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“Sono le azioni che contano. I nostri 
 pensieri, per quanto buoni possano 
essere, sono perle false fin tanto 
 che non vengono trasformati 
 in azioni. Sii il cambiamento che  
vuoi vedere nel mondo.” 
(Mahatma Gandhi) 
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INTRODUZIONE	  	  
 
Il presente lavoro si pone come obiettivo quello di fornire le principali indicazioni riportate 
nell’OIC n.10, di rappresentare le fasi salienti nella redazione del rendiconto finanziario 
nonché i risultati concernenti i flussi degli impieghi e delle fonti di cassa, per una più corretta 
valutazione effettuata dalle Banche sul merito creditizio, ovvero sulla capacità di rimborso del 
prestito da parte delle aziende affidate. 
La stima verte sul livello di rischio insito nel prestito concesso, e quindi sull’eventualità che 
alle scadenze previste dal contratto il cliente finanziato si riveli insolvente in misura totale o 
parziale, per quanto riguarda il rimborso del capitale e/o il pagamento degli interessi maturati. 
Ed in quest’ottica, il rendiconto finanziario rappresenta un valido strumento per l’analisi delle 
dinamiche finanziarie di un’azienda, dove per dinamica finanziaria si vuole intendere il 
susseguirsi dei deflussi e degli afflussi, rispettivamente degli impieghi finanziari e delle fonti 
finanziarie. 
Mediante la pubblicazione nell’agosto 2014 dell’OIC n.10, l’Organismo Italiano Contabilità ha 
ritenuto opportuno delineare le linee guida per la redazione di questo documento, 
raccomandando la sua compilazione tra le informative di bilancio, nel rispetto del postulato di 
redazione del bilancio della “chiarezza”. Ma la principale novità normativa riguarda il D.Lgs. 
139/2015, di attuazione della Direttiva 2013/34/UE, che modifica la sezione IX del Codice 
Civile riguardante la redazione del bilancio da parte delle società di capitali, includendo tra gli 





Pisa, 10 ottobre 2016 . 	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1. 
PRINCIPI	   E	   SOGGETTI	   DELL’ANALISI	   FINANZIARIA:	   I	   DATI	   DI	  
PARTENZA	  
1.1.L’importanza dell’analisi finanziaria e soggetti interessati; 1.2. Differenti obiettivi e strumenti delle analisi finanziarie; 1.3. Le 
normative per la redazione del bilancio; 1.4. Analisi critica preliminare. 
 
 
1.1.L’importanza	  dell’analisi	  finanziaria	  e	  soggetti	  interessati.	  
Tra i fattori più importanti che hanno determinato una sempre più crescente attenzione 
alle analisi dell’andamento dell’impresa, vi è sicuramente la “crisi finanziaria”. Tra 
l’estate e l’autunno del 2007 è cominciata la crisi finanziaria internazionale, iniziata 
negli Stati Uniti come lo stadio finale di una bolla edilizia di proporzioni enormi, 
caratterizzata da mutui concessi a privati che non erano in grado di offrire garanzie 
adeguate di restituzione del capitale e degli interessi. Nel corso degli anni successivi si è 
trasformata in crisi dell’economia reale di tutti i paesi sviluppati, con crolli dei consumi 
e degli investimenti, che a loro volta hanno peggiorato la situazione sui mercati 
finanziari. Per arginare i crolli sui mercati, le autorità monetarie e di governo hanno 
messo in atto un intervento massiccio nei confronti delle istituzioni finanziarie, 
richiedendo risorse pubbliche così ingenti da determinare il drastico peggioramento 
delle finanze pubbliche di tutti quei paesi coinvolti nei salvataggi. In questo modo, 
inevitabilmente, la crisi si è trasmessa anche al debito pubblico dei paesi sviluppati; in 
particolare l’Italia, che si portava dietro un enorme debito pubblico accumulato per la 
gran parte negli anni ottanta. Considerata da molti economisti come una delle peggiori 
crisi economiche della storia, perché multiforme, crisi di liquidità e crisi di solvibilità, 
crisi industriale e crisi occupazionale, crisi di credibilità, in poche parole una crisi di 
sistema. Nel 2009 la crisi economica ha colpito in special mondo il Mondo Occidentale 
con pesanti recessioni e crolli del PIL, con alti prezzi delle materie prime e una crisi 
alimentare mondiale. Ed è proprio nei periodi di crisi di mercato che si rende sempre 
più necessario verificare il reale andamento dell’impresa, indicando nei piani industriali 
le diverse strategie da attuare per la riduzione dei costi, massimizzare i profitti o, 
ancora, produrre flussi finanziari sufficienti per far fronte ai debiti contratti. 
Per meglio comprendere l’interesse sul tema dell’analisi, si pensi agli Accordi di 
Basilea: l’insieme delle innovazioni introdotte in Basilea 3 è così articolato e complesso 
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che la Banca d’Italia ha istituito al proprio interno un apposito help-desk per assistere 
gli istituti di credito italiani nella corretta comprensione delle norme. Gli obiettivi sono 
il perfezionamento della preesistente regolamentazione prudenziale del settore bancario, 
migliorare l’efficacia dell’azione di vigilanza e aumentare la capacità degli intermediari 
di gestire i rischi che assumono. In altre parole, l’obiettivo finale di tutte queste 
complesse norme è migliorare la capacità del settore bancario di assorbire gli shock 
derivanti da tensioni economiche e finanziarie, migliorare la gestione del rischio e la 
governance e rafforzare la trasparenza e l’informativa delle banche. Le novità introdotte 
negli Accordi di Basilea, hanno indotto molti istituti finanziari e bancari a introdurre dei 
modelli di valutazione del merito creditizio per l’analisi di quello che è il reale 
andamento economico, patrimoniale e finanziario delle imprese, e che prevedono 
l’utilizzo di indicatori per giungere ad attribuire un rating interno alle imprese che 
richiedono i finanziamenti. 
C’è poi l’esigenza di affidarsi ad un corpus di regole contabili coordinato, organico e 
qualitativamente riconosciuto a livello internazionale, che in seguito all’introduzione 
dei principi contabili internazionali IAS/IFRS dello IASB ( International Accounting 
Standard Board ) ha comportato un differente modello di redazione della 
documentazione economica, finanziaria e patrimoniale rispetto alla nostra cultura 
contabile, con non pochi problemi applicativi e che ha scardinato alcuni fondamenti del 
modello contabile del Codice Civile, a motivo delle differenti finalità, criteri valutativi e 
destinatari presenti nel nostro ordinamento rispetto a quanto previsto negli IAS/IFRS. 
Si pensi, infine, all’applicazione delle procedure di revisione contabile disciplinate dai 
principi di revisione internazionali e che impongono al revisore legale di effettuare 
l’analisi comparativa dei bilanci e di verificare l’applicabilità del presupposto di 
continuità aziendale tramite l’analisi di indici e margini calcolati sui dati di bilancio 
dell’impresa. 
Da sempre le analisi hanno preso il nome di “analisi di bilancio”, rappresentando il 
bilancio la situazione economica, finanziaria e patrimoniale dell’impresa e il documento 
da cui partire per le successive analisi. Le diverse tipologie di informativa redatta dalle 
imprese ha comportato uno sviluppo degli strumenti da utilizzare per l’effettuazione 
delle analisi di bilancio ( come ad esempio il Rendiconto Finanziario ). 
“Le analisi finanziarie consistono in un processo logico che parte dai dati di un 
bilancio aziendale per giungere alla valutazione delle performance d’impresa, 
attraverso l’utilizzo di indicatori, margini e flussi ed alla loro interpretazione.” 
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Ovviamente, con riferimento all’impresa oggetto di osservazione, differente sarà la 
documentazione che le varie imprese producono e su cui si basa l’analisi. In ogni caso, 
a prescindere dal tipo di documentazione, le analisi finanziarie hanno come obiettivo 
quello di analizzare diverse performance d’impresa: 
§ performance economica: verificare la condizione di equilibrio economico 
necessaria per l’esistenza durevole, e che consiste nella capacità del flusso dei 
ricavi di fronteggiare in modo durevole il flusso dei costi, tramite il loro 
continuo monitoraggio. Questa condizione deve essere presente nel lungo 
periodo anche se non necessariamente costante. Ed è questa la caratteristica 
dell’economicità e della redditività; 
§ performance patrimoniale: volta a verificare l’esistenza dell’equilibrio, 
all’interno  delle fonti di finanziamento, tra il patrimonio netto o  capitale 
proprio e i debiti, o capitale di credito o capitale di terzi. Solidità patrimoniale; 
§ performance finanziaria: è la caratteristica della liquidità e riguarda l’analisi 
della relazione tra il fabbisogno di finanziamento e la modalità di copertura dello 
stesso, e tra flussi di entrate e flussi di uscite monetarie e finanziarie. 
L’analisi di queste diverse performance avviene tramite il calcolo di indici, di margini e 
flussi, con differenti approcci di analisi che dipendono dal soggetto interessato alla 
valutazione della performance dell’impresa; infatti diversi sono gli analisti dell’impresa 
che si dividono in soggetti interni e soggetti esterni. 
	  
Figura	  1	  DIFFERENTI	  SOGGETTI	  INTERESSATI	  ALLE	  ANALISI	  DELLA	  SOCIETA’ 
Analisti	  




Agenzie	  di	  rating	  
Erario	  
Auditor	  
Clienti	  e	  fornitori	  
Altri	  soggetti	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A seconda del soggetto interessato, sono diverse le finalità di utilizzo degli indicatori: 
gli Istituti di Credito utilizzeranno gli indicatori per verificare la capacità dell’impresa 
di onorare i debiti, così come gli investitori saranno interessati, in particolar modo al 
ritorno del proprio investimento. Il management utilizza gli indicatori, a consuntivo, per 
verificare il raggiungimento degli obiettivi economici, finanziari e patrimoniali, e , a 
preventivo, determinando certi livelli di performance. 
 
 
1.2.	  Differenti	  obiettivi	  e	  strumenti	  delle	  analisi	  finanziare.	  
Le categorie principali di soggetti che utilizzano le analisi finanziarie sono il 
management, gli investitori e gli istituti finanziari e altri creditori, con differenti 
obiettivi: il management, valutato in base ai risultati che riuscirà a conseguire, ha come 
principale obiettivo la redditività da corrispondere ai diversi azionisti e l’utilizzo 
efficiente delle risorse; gli investitori saranno interessati al ritorno del loro investimento 
in azienda, tramite ad esempio i dividendi; infine, gli istituti finanziari saranno attenti 
alla capacità di rimborso, da parte dell’azienda, dei debiti finanziari concessi e di 
sostenerne il relativo costo. 
Le analisi finanziarie rivestono, ad oggi, un ruolo rilevante, offrendo segnali che 
possono essere utilizzati dai diversi interlocutori aziendali per la valutazione 
dell’affidabilità e della sostenibilità del business dell’azienda nel tempo. Questa analisi, 
che ha come punto di partenza il bilancio di esercizio e/o consolidato opportunatamente 
integrata con dati provenienti dal mercato, richiede la valutazione congiunta delle 
performance economiche, finanziarie e patrimoniali. 
Tra le diverse finalità delle analisi finanziarie, vi è la necessità di calcolare ed 
interpretare i rating dell’impresa da parte del sistema bancario e di controllare le 
informazioni contenute nel bilancio per la valutazione del principio di continuità 
aziendale dell’impresa da parte degli amministratori e dagli organi di controllo presenti 
( come il revisore contabile o il collegio sindacale ). Inoltre, i dati delle analisi 
finanziarie saranno utilizzati dai manager per migliorare l’andamento dell’impresa, per 
comprendere le performance e per verificare la coerenza di alcuni indicatori contabili 
con il settore di appartenenza, al fine di verificare possibili anomalie sul reddito 
imponibile. 
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L’utilizzatore, prima di procedere al calcolo e alla interpretazione degli indicatori, deve 
valutare la capacità informativa e l’attendibilità dei documenti oggetto di analisi, anche 
se vi sono stati dei controlli (revisore legale), atti a verificare con ragionevole certezza 
che la situazione economica, finanziaria e patrimoniale non contenga errori significativi. 
Un buon analista dovrebbe tener conto della possibilità che il management possa aver 
effettuato “politiche di bilancio” che, sebbene lecite nell’ambito della redazione del 
bilancio stesso, potrebbero influenzare i risultati di bilancio, incrementando l’utile e il 
connesso patrimonio per rispondere meglio alle aspettative del mercato o per ottenere 
una migliore valutazione del merito creditizio da parte del sistema bancario. Basti 
pensare all’allungamento dei piani di ammortamento che comportano miglioramenti 
delle performance economiche e che sono politiche di bilancio corrette, se motivate; o 
ancora si può pensare alla capitalizzazione degli oneri pluriennali nel bilancio redatto 
secondo la normativa vigente in Italia. 
Il giudizio dell’analista che svolge l’analisi di bilancio deve tener conto sia 
dell’andamento della gestione aziendale relativa a più esercizi consecutivi e quindi del 
trend di miglioramento o peggioramento dei connessi indicatori, sia dei valori di 
benchmark con riferimento al settore di appartenenza. 
Per monitorare ed analizzare la situazione economico-finanziaria e patrimoniale, nel 
caso del sistema finanziario e di altri creditori, vengono utilizzati diversi indicatori, 
rappresentati nel grafico a seguire. 
 
	  





ROA	  o	  RONA	  
ROI	  o	  ROCE	  
PERFORMANCE	  FINANZIARIE	  
cash	  blow	  e	  ciclo	  monetario	  
CCN	  e	  indici	  di	  disponibilità	  e	  di	  sostenibilità	  del	  debito	  
PERFORMANCE	  PATRIMONIALI	  
indipendenza	  binanziaria	  o	  grado	  di	  indebitamento,	  LEVERAGE	  
se	  quotata,	  indebitamento	  di	  borsa	  e	  price	  to	  book	  value	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Nelle PMI italiane, per la maggior parte amministrate direttamente dai soci, l’unico vero 
lettore del bilancio è il sistema bancario ( fornitore di capitale di debito ) , che dovrà 
valutare quello che è il “merito creditizio dell’impresa”, ovvero l’affidabilità 
economico-finanziaria e la capacità di rimborso obiettiva e diretta dei propri prestiti nel 
medio e lungo termine, e quindi di generare attraverso la gestione corrente, oltre che 
reddito, “liquidità”.  
I dati di partenza per l’analisi finanziaria sono le normative per la redazione del bilancio 
di esercizio e consolidato, di seguito verranno fatte delle analisi preliminari e le 
riclassificazioni di bilancio, sino ad arrivare alla valutazione delle performance 
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1.3.	  Le	  normative	  per	  la	  redazione	  del	  bilancio.	  
Le analisi finanziarie possono essere più o meno approfondite, e questo dipende dalla 
documentazione di partenza presentata dai diversi soggetti, che a sua volta è influenzata 
dalle normative contabili e fiscali. Per quanto riguarda le normative contabili si fa 
riferimento alle regole internazionali, IAS/IFRS, e alle regole nazionali, Codice Civile. 
A partire dal 1° gennaio 2005 (D.Lgs. 38/2005), la Comunità Europea obbliga/consente 
ad alcune società l’utilizzo degli IAS/IFRS con la finalità di armonizzare l’informazione 
finanziaria presentata dalle società europee e per garantire un elevato livello di 
trasparenza e comparabilità dei bilanci, garantendo un efficiente funzionamento del 
mercato comunitario dei capitali e del mercato interno. 
I soggetti obbligati in Italia all’utilizzo degli IAS/IFRS per la redazione del bilancio 
individuale o separato e consolidato sono: le società quotate, le società con strumenti 
finanziari diffusi tra il pubblico, le banche italiane, capogruppo di gruppi bancari, SIM, 
SGR, le finanziarie, istituti di moneta elettronica e le società assicurative. 
Il bilancio delle società di capitali ( società per azioni, società in accomandita per 
azioni, società a responsabilità limitata, società cooperative, mutue assicuratrici e 
società consortili ) che non utilizzano i principi contabili internazionali, è disciplinato 
dal Codice Civile ( artt.2423 e ss. ). Le società di persone e gli imprenditori individuali 
non redigono il bilancio secondo quanto disciplinato dagli artt.2423 e seguenti. 
L’art.2214 del c.c. dice che l’imprenditore che esercita un’attività commerciale “deve 
tenere il libro giornale, il libro degli inventari e le altre scritture contabili richieste 
dalla natura e dalla dimensione dell’impresa”. Il seguente articolo, insieme alla 
legislazione tributaria, definisce i regimi contabili, cioè l’insieme delle regole che il 
soggetto deve osservare in relazione alla definizione del proprio status fiscale. 
 
I REGIMI CONTABILI IN VIGORE DAL 1° GENNAIO 2012 
 
Regime contabile Ambito di apllicazione 
 
Ordinario 
• imprese (società di capitali) 
• imprese (società di persone ed imprenditori individuali) con volume di affari : prestazione di 
servizi > 400.000€ ; altre attività > 700.000€ 
• per opzione, gli esercenti e professioni e imprese non obbligate 
 
Semplificato 
• imprese (società di persone ed imprenditori individuali) con volume di affari : prestazione di 
servizi < o = 400.000€ ; altre attività < o = 700.000€ 
• esercenti arti e professione 
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Come è riportato in tabella, le società di capitali sono obbligate ad applicare il regime di 
contabilità ordinario, a prescindere dal loro volume di affari e dalle dimensioni. 
I limiti, invece, che si riferiscono alle società di persone e imprenditori individuali 
riguardano l’attività prevalente e vanno intesi in termini di volumi di affari, ovvero di 
fatturato conseguito dall’impresa. 
Se le società di persone e gli imprenditori individuali superano i limiti, si applica il 
regime di contabilità semplificata, sempre che non la società non ritenga più opportuno, 
in previsione di una crescita di fatturato, optare per il regime di contabilità ordinario. 
 
REGIME CONTABILE ORDINARIO E SEMPLIFICATO 
 
Il regime contabile ordinario obbliga le società alla tenuta 
delle seguenti scritture contabili: 
Il regime contabile semplificato obbliga al rispetto dei 
seguenti adempimenti: 
• il libro giornale e il libro degli inventari 
• i libri sociali obbligatori previsti nell’art.2421 del 
c.c. 
• i registri prescritti ai fini del calcolo dell’IVA 
• le scritture ausiliari di magazzino 
• le scritture ausiliari in cui registrare elementi 
patrimoniali e reddituali, raggruppati in categorie 
omogenee nel libro mastro 
• il registro dei beni ammortizzabili 
• libro unico del lavoro 
• i registri prescritti ai fini dell’IVA 
• il registro delle entrate e delle uscite, se riguardano 
operazioni non soggette a registrazione IVA 
• il registro dei beni ammortizzabili, che possono 
comunque essere annotate nel registro degli acquisti 
tenuto ai fini dell’IVA 
• i libri e registri previsti dalle legislazioni sul lavoro 
 
 
La documentazione di bilancio, quindi, si differenzia a seconda del soggetto analizzato, 
ed in particolare per le società di capitali la struttura e i documenti sono disciplinati 
dalla normativa di riferimento ( IAS/IFRS o codice civile ), il bilancio deve essere 
depositato, secondo l’articolo 2435 del c.c. entro 30 giorni dalla sua approvazione, per 
le valutazioni di bilancio vengono applicate le norme civilistiche, e vi è l’obbligo di 
revisionare il bilancio, che viene sottoposto a controllo da parte di soggetti esterni 
all’azienda. Per le società di persone in regime ordinario la struttura è libera ( Stato 
Patrimoniale, Conto Economico e non obbligo nel predisporre la nota integrativa ), il 
bilancio della società non deve essere depositato a norma di legge, le valutazioni di 
bilancio devono essere effettuate con gli stessi criteri previsti per le società per azioni e 
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per ciò che concerne la revisione, il bilancio non è sottoposto a controllo da parte di 
soggetti esterni. 
Infine , la documentazione di bilancio delle società di persone in regime semplificato è 
caratterizzata dalla sua struttura libera, che prevede la presentazione del solo conto 
economico ai fini fiscali, senza alcun obbligo nella predisposizione della nota 
integrativa. 
Le società IAS/IFRS , nel loro approccio, stabiliscono un contenuto minimo da adattare 
al tipo di impresa. In particolare lo IAS 1 stabilisce i documenti che l’impresa deve 
presentare: 
§ prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria al termine dell’esercizio; 
§ prospetto di conto economico complessivo dell’esercizio; 
§ prospetto delle variazioni del patrimonio netto intervenute nel corso 
dell’esercizio; 
§ il rendiconto finanziario ( IAS 7 ); 
§ note al bilancio. 
Per la classificazione della situazione patrimoniale e finanziaria può essere utilizzato il 
metodo che suddivide le attività in correnti e non correnti e le passività in correnti e non 
correnti, o una classificazione delle attività e delle passività in funzione della loro 
liquidità. 
In base, poi, all’analisi che fornisce indicazioni più attendibili e rilevanti, il conto 
economico complessivo può essere classificato secondo una analisi per natura o una 
analisi per destinazione. 
In particolare il Rendiconto Finanziario, denominato “Statement of cash flow è il 
prospetto che presenta i flussi finanziari avuti durante l’esercizio classificandoli in 
attività operativa, di investimento e finanziaria. E’ un prospetto basato su un concetto di 
liquidità, intese come disponibilità liquide e mezzi equivalenti. 
Le note al bilancio presentano i criteri di valutazione utilizzati dalla società, utili per 
meglio comprendere le politiche di bilancio e per la determinazione del risultato 
d’esercizio e del patrimonio netto. 
A questi documenti vengono aggiunti quelli previsti dalla normativa interna, non 
disciplinati dai principi contabili internazionali: la relazione sulla gestione, il verbale 
dell’assemblea (contenente la delibera sulla destinazione del risultato di esercizio), e la 
relazione degli organi di controllo, particolarmente importante per mettere in evidenza 
eventuali discordanze tra i revisori e gli amministratori sull’applicazione dei principi 
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contabili e sul principio di continuità aziendale. Ad esempio, un giudizio positivo sul 
bilancio è rilasciato dalla società di revisione quando il bilancio rappresenta in maniera 
corretta e veritiera la situazione economica, patrimoniale e finanziaria. 
La principale novità normativa riguarda il D.Lgs. 139/2015, di attuazione della Direttiva 
2013/34/UE, che modifica la sezione IX del Codice Civile riguardante la redazione del 
bilancio da parte delle società di capitali, includendo tra gli schemi obbligatori il 
Rendiconto Finanziario. Infatti l’articolo 2423 comma 1 del codice civile stabilisce che 
la composizione obbligatoria del bilancio è così formata: 
§ Stato Patrimoniale; 
§ Conto Economico; 
§ Nota Integrativa; 
§ Rendiconto finanziario. 
Gli altri documenti relativi al bilancio di esercizio sono: 
§ La relazione sulla gestione; 
§ La relazione dell’organo di controllo; 
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1.4.	  Analisi	  critica	  preliminare.	  
Partendo dal bilancio di esercizio o consolidato, prima ancora di procedere al calcolo di 
margini ed indicatori, l’analista esterno dovrà analizzare i criteri di valutazione adottati 
per determinare il risultato di esercizio e del connesso patrimonio netto. 
In sostanza si tratta di valutare l’effetto di un eventuale cambiamento nell’adozione di 
un diverso criterio di valutazione. 
Si passa, poi, ad un attento e dettagliato studio dei documenti di bilancio, in particolare 
della Nota Integrativa, sino a procedere all’analisi di bilancio in senso stretto, riuscendo 
a mettere in evidenza i comportamenti contabili dell’impresa. 
A questo punto la prima attività da svolgere è la riclassificazione degli schemi di 
bilancio per il successivo calcolo di indici e margini. La riclassificazione, che riguarda 
gli schemi di Stato Patrimoniale e Conto Economico, è una fase molto importante 
perché non sempre, per come si presenta il bilancio, è possibile effettuare analisi 
finanziarie. 
Ecco perché la riclassificazione si pone come obiettivo quello di aggregare 
diversamente, rispetto ai dati di partenza del bilancio, le voci così da poter disporre di 
grandezze omogenee e adatte allo sviluppo e al calcolo di margini e indicatori. 
Così anche l’attivo e il passivo dello Stato Patrimoniale avranno una chiave di lettura 
differente, presentando il totale attivo come “totale del capitale investito”, e il totale 
passivo in “totale del capitale acquisito”, necessario per finanziare la parte degli 
investimenti dell’impresa. 
Ci sono, poi, operazioni che richiedono una rilettura preliminare e che devono essere 
interpretate correttamente, affinchè si possa meglio analizzare il loro impatto sulla 
situazione economico, finanziaria e patrimoniale. 
Le voci che richiedono particolare attenzione e che eventualmente saranno rettificate 
per una migliore determinazione del patrimonio netto e una presentazione più adeguata 
del totale attivo e passivo, al fine delle analisi di bilancio, sono: 
1) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti e azioni proprie , nelle S.r.l. il 
versamento del capitale sociale è disciplinato dall’articolo 2464 del codice 
civile, che stabilisce “alla sottoscrizione dell’atto costitutivo deve essere versato 
presso una Banca almeno il 25% dei conferimenti in denaro e l’intero 
sovrapprezzo o, nel caso di costituzione con atto unilaterale, il loro intero 
ammontare”. Per la sua rappresentazione, il codice civile, prevede l’iscrizione 
nel passivo, alla voce I) CAPITALE, dell’intero importo del capitale 
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sottoscritto; per la parte non ancora versata avremo nell’attivo A) crediti verso 
soci per versamenti ancora dovuti.   Ai fini delle analisi di bilancio, il valore del 
capitale sociale deve corrispondere all’ammontare del capitale versato e non a 
quello sottoscritto (al capitale sociale sottoscritto vanno sottratti i crediti verso i 
soci). Anche nel caso di acquisto di azioni proprie, queste vanno decurtate dal 
capitale sociale. Nel bilancio IAS/IFRS, il dato contabile è subito utilizzabile per 
le analisi perché il patrimonio netto è iscritto al netto dei crediti verso soci per 
versamenti ancora dovuti e di eventuali acquisto di azioni proprie. 
2) Dividendi nelle società di capitali , in questo caso per esaminare la situazione 
patrimoniale più idonea, è necessario rettificare il patrimonio netto dell’importo 
dell’utile che sarà distribuito e la cui informazione è facilmente reperibile dal 
verbale dell’assemblea di approvazione del bilancio. 
3) Smobilizzo crediti . Queste operazioni, che consentono all’impresa di ricevere 
denaro prima della scadenza dei crediti stessi, si dividono in operazioni di 
cessioni credito come il factoring o operazioni di anticipazione senza la cessione 
del credito (anticipo fatture o Ri.Ba. salvo buon fine). Operazioni che hanno un 
diverso impatto sul bilancio e conseguentemente sulle analisi.                                                       
Nel caso di Ricevute Bancarie, il credito non va rimosso dal bilancio fino al 
momento dell’incasso e l’importo accreditato dalla banca va iscritto come un 
debito nei confronti di quest’ultima (che effettua un’anticipazione su questi 
crediti). Se le aziende dovessero trattare l’operazione come cessione del credito, 
risulterebbe comunque facile per le banche verificare la correttezza di tale 
operazione e correggerla, in quanto le operazioni di smobilizzo crediti sono 
segnalati come autoliquidanti nella Centrale Rischi di Banca d’Italia.                     
In presenza di operazioni di factoring  pro soluto (senza azione di regresso), 
l’OIC 15 stabilisce che i crediti siano rimossi dal bilancio. Eventuali rischi legati 
alla cessione, se previsti contrattualmente, vanno riportati nei conti d’ordine e in 
Nota Integrativa. I crediti ceduti con azione di regresso, pro solvendo, vanno 
rimossi dallo Stato Patrimoniale e sostituiti con il credito nei confronti del factor 
e la somma ricevuta, con l’evidenza dell’ammontare del rischio di regresso nei 
conti d’ordine. E’ previsto anche il mantenimento del credito in bilancio, 
iscrivendo come contropartita del corrispettivo ricevuto un debito dello stesso 
importo verso la società di factoring. Così l’analisi dell’indebitamento 
finanziario dovrà comprendere anche le cessioni crediti pro solvendo.                        
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Negli IAS/IFRS, di fronte a factoring pro solvendo, i crediti vengono mantenuti 
in bilancio e viene inserito il debito verso l’istituto finanziario. Per i principi 
internazionali, anche in presenza di cessioni crediti, il credito viene eliminato 
solo se vengono trasferiti i rischi più significati, tra cui quello di insolvenza, 
all’istituto di factoring. 
4) Prelievo soci , o acconto sull’utile, sono classificati in bilancio nei crediti diversi 
o verso altri soggetti. Il socio acquisisce l’acconto prima di conoscere l’effettivo 
risultato finale (si tratta, appunto, di acconti sugli utili futuri). Ci si potrebbe 
trovare, così, dinanzi alla situazione in cui i prelievi dei soci sono superiori 
all’ammontare dell’utile generato con la gestione. Pertanto, ai fini di una 
ricostruzione corretta della situazione patrimoniale, si rende necessario sottrarre 
i prelievi soci  all’utile d’esercizio, quindi al patrimonio netto. 
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2.	  
VALUTAZIONE	   DELLE	   PERFORMANCE	   D’IMPRESA:	  
PATRIMONIALI,	  ECONOMICHE	  E	  FINANZIARIE	  
2.1. le performance patrimoniali; 2.2. le performance economiche: la struttura; 2.3. la redditività; 2.4. le performance finanziarie; 
2.5. analisi dei flussi di cassa. 
 
 
2.1.	  Le	  performance	  patrimoniali.	  
Prima di passare alla disamina  dell’importanza dell’analisi finanziaria, ed in particolare 
dello strumento del Rendiconto Finanziario, è fondamentale evidenziare e approfondire 
lo studio di alcuni indicatori patrimoniali ed economici. 
L’analisi delle performance patrimoniali dell’impresa si basano sullo studio e sulla 
comprensione del patrimonio netto, sulla sua consistenza come fonte primaria di 
finanziamento della stessa impresa. Le modalità di formazione del patrimonio netto 
sono o tramite apporto dei soci o attraverso l’auto-finanziamento, mediante 
l’accantonamento a riserva degli utili prodotti. Altre modalità di reperire fonti di 
finanziamento si hanno ricorrendo all’indebitamento verso terzi, come i debiti verso le 
banche e altri istituti finanziari. Ed è proprio il sistema bancario che, nel concedere un 
finanziamento, verifica la performance patrimoniale come prima garanzia. 
Gli indicatori di performance patrimoniali sono in sintesi: 
Ø Indice di indipendenza finanziaria; 
Ø Leverage; 
Ø Patrimonio netto tangibile; 
Ø Solidità del capitale sociale; 
Ø Patrimonio netto e capitalizzazione di mercato. 
Il principale indicatore di performance patrimoniale è l’indice di indipendenza 
finanziaria, che indica l’ammontare di fonti di finanziamento apportate direttamente o 
indirettamente dai soci rispetto al totale complessivo delle fonti di finanziamento 
dell’impresa, ed è espresso dal seguente rapporto in % : 
 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜  
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Una buona indipendenza finanziaria consente all’impresa di non essere eccessivamente 
esposta nei confronti di soggetti terzi, e più l’indice è alto più si è dinanzi ad una buona 
performance patrimoniale, così da permettere all’impresa di fronteggiare meglio 
eventuali crisi future. 
Si tratta di un importante indicatore di sostenibilità nel medio e lungo termine 
dell’impresa, così nel caso in cui l’impresa risulti fortemente indebitata e quindi una 
indipendenza finanziaria scarsa (forte indebitamento), di fronte a crisi di mercato, si 
potrebbe trovare in difficoltà a pagare i debiti con i flussi che derivano dalle vendite al 
netto dei flussi in uscita per i costi sostenuti, e costretta a dismettere delle attività per 
onorare i debiti. 
Nella prassi, un buon livello di indipendenza finanziaria definisce l’impresa come 
“capitalizzata”; le imprese italiane risultano, per la maggior parte, sotto-capitalizzate, 
perché il livello di patrimonio netto è su valori modesti. Un valore positivo, o comunque 
accettabile, di questo indicatore si aggira tra il 30% e il 50% ( in questo ultimo caso 
l’impresa risulta finanziata in parti uguali dai soci e dai terzi finanziatori. 
“Occorre però sottolineare che è molto difficile identificare a priori un valore ottimale 
di indipendenza finanziaria in quanto le variabili che influiscono su tale variazione 
sono diverse” (Analisi finanziaria, Giuffrè Editore). 
Alcune variabili da considerare nello studio dell’indipendenza finanziaria, prima di 
procedere nell’esprimere un giudizio, sono: 
à Tipologia di indebitamento (debiti finanziari o debiti funzionali); 
à Tipologia di investimenti; 
à Presenza o meno di liquidità in cassa e banca; 
à Settore di appartenza. 
 
Un altro indicatore particolarmente utile per lo studio delle performance patrimoniale è 
quello di dipendenza finanziaria, espresso dal seguente rapporto % : 
 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 
 
indicatore che va a completamento dell’indipendenza finanziaria ed indica la 
percentuale di passività sul totale passivo. 
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In alternativa all’indipendenza finanziaria, spesso viene utilizzato un altro indicatore, il 
leverage o grado di indebitamento, dato dal rapporto tra il totale delle fonti di 
finanziamento e il patrimonio netto, ad indicare il grado di indebitamento dell’impresa: 
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 
 
Quanto più questo indicatore è elevato, tanto più l’impresa è indebitata nei confronti di 
terzi. E’, inoltre, inversamente proporzionale all’indipendenza finanziaria: 
all’aumentare dell’indipendenza finanziaria, diminuisce l’indebitamento dell’impresa e 
quindi il leverage ( di fronte ad una indipendenza finanziaria del 50%, il leverage risulta 
essere di 2). 
 
Ritornando all’indipendenza finanziaria, nelle modalità di calcolo può assumere 
differenti configurazione, guardiamole in sintesi. 
 
• Indipendenza finanziaria con il patrimonio netto tangibile: 
 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 − 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖  𝑖𝑚𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 − 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖  𝑖𝑚𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖  
 
essendo le immobilizzazioni immateriali gli investimenti più rischiosi per l’impresa 
(per mancanza di tangibilità e trattandosi di costi che non esauriscono la loro utilità 
nel corso dell’esercizio, con benefici economici estesi su più esercizi). 
Infatti le immobilizzazioni immateriali vengono iscritte nell’attivo dello stato 
patrimoniale sono se relativi a costi effettivamente sostenuti dall’azienda, che non 
esauriscono la loro utilità nell’esercizio di sostenimento, manifestando la capacità di 
produrre benefici futuri. La loro valutazione , in ogni caso, risulta assai difficoltosa, 
specie nelle PMI italiane, a causa della forte prevalenza di oneri pluriennali ( negli 
IAS/IFRS gli oneri pluriennali non sono capitalizzabili ad eccezione di costi di 
sviluppo). 
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Ed è proprio per queste ragioni che, a livello prudenziale, si considera il patrimonio 
netto diminuito di questi investimenti a più elevato rischio, per il calcolo 
dell’indipendenza finanziaria. 
Un buon analista dovrà procedere ad uno studio approfondito sulle 
immobilizzazioni immateriali, per comprendere qual è il reale rischio di questi 
investimenti, tenendo conto del loro peso e della qualità delle immobilizzazioni ( ad 
esempio, i marchi e brevetti riconosciuti nel mercato sono meno rischiosi rispetto 
agli oneri pluriennali). 
• Indipendenza finanziaria nei sistemi di rating: 
 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 − 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖  𝑖𝑚𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 − 𝑖𝑚𝑚. 𝑖𝑚𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖 + 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖  𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜  𝑠𝑜𝑐𝑖𝑒𝑡à  𝑑𝑖  𝑙𝑒𝑎𝑠𝑖𝑛𝑔 
 
che , espresso in % , viene utilizzato dai sistemi di rating per la valutazione del 
merito creditizio delle imprese. Presenta al numeratore il patrimonio netto ridotto 
degli investimenti dell’impresa più rischiosi, e al denominatore il totale delle fonti 
di finanziamento comprensivo dei debiti verso le società di leasing. 
Il sistema bancario, nel prevedere le insolvenze, parte dal presupposto che più il 
valore di questo indicatore è basso, più la società ha un’elevata probabilità di 
default. 
 
Tra gli altri indicatori, merita menzione il margine del patrimonio netto tangibile 
(indice di solidità del patrimonio netto), che esprime il valore del patrimonio netto che 
residua per la copertura degli investimenti con minore rischio, come le attività materiali 
e le attività finanziarie. E’ espresso dalla seguente differenza: 
 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 − 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖  𝑖𝑚𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖 
 
ovviamente il peso delle immobilizzazioni dipenderà dal settore di appartenenza 
dell’impresa. 
 
Ancora, il price to book value identifica quanto il mercato valuta l’impresa in un dato 
momento. Infatti, nelle società quotate è particolarmente importante considerare il 
valore dell’impresa sul mercato, attraverso l’analisi della capitalizzazione di mercato 
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che è data dal valore corrente di borsa delle azioni moltiplicato il numero di azioni in 
circolazione (il valore dell’azione può dipendere da diversi fattori quali l’andamento 
dell’economia, dal settore di appartenenza o dalla diversificazione dei prodotti). 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑑𝑖  𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑡𝑜𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜  
 
questo rapporto può assumere diversi valori, in particolare se il valore è maggiore di 1 
vuol dire che il mercato sovrastima il valore del patrimonio netto dell’impresa; al 
contrario se è minore di 1 c’è una sottovalutazione, e se pari a 1 l’azienda è coerente 
con il suo patrimonio netto contabile. 
 
L’indice di solidità del capitale sociale, dato dal seguente rapporto: 
 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑒  
 
esprime quanto il patrimonio netto sia cresciuto nel corso degli esercizi ed è quindi utile 
a comprendere ed analizzare sinteticamente i risultati passati della gestione, se vi è stata 
crescita o meno. 
Se il rapporto assume un valore maggiore di 1, vuol dire che il patrimonio netto cresce 
per effetto degli utili accantonati a riserva e dell’utile dell’esercizio; se minore di 1, si è 
dinanzi ad una situazione di cattiva gestione, o comunque di risultati negati della 
gestione che con le perdite erodono il capitale sociale; se il rapporto è pari a 1, è molto 
probabile che la società sia stata appena costituita. 
 
In ultimo, il patrimonio netto responsabile, utilizzato soprattutto dal sistema bancario, e 
così composto: 
• Patrimonio netto contabile; 
• Riserve tacite (in cui è riportato, ad esempio, il maggior valore di un fabbricato 
che per legge non può essere indicato tra riserva di rivalutazione); 
• Garanzie dei soci e soggetti coobbligati (infatti, spesso, le banche richiedono 
delle garanzie a supporto della pratica di richiesta del finanziamento). 
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A conclusione di questa breve disamina sulle performance patrimoniali, è importante 
ricordare che nell’effettuare queste valutazioni occorre considerare congiuntamente 
diversi fattori, prima di esprimere un giudizio definitivo.  
Riassumendo graficamente gli indicatori delle performance patrimoniali, avremo: 
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2.2.	  Le	  performance	  economiche:	  la	  struttura	  .	  
Il management dell’azienda ha il compito di determinare quelli che saranno gli obiettivi 
di performance economica e verificherà il loro raggiungimento. Gli altri soggetti, come 
il sistema finanziario, valuteranno la capacità dell’impresa di creare ricchezza per 
onorare il costo del capitale che è stato preso a prestito. 
Per un’attenta analisi, è opportuno considerare la struttura economica dell’impresa, 
ovvero l’andamento tra costi e ricavi e la loro incidenza sul fatturato o sul valore della 
produzione; oltre alla redditività, così ad esempio, se l’impresa non genera flussi 
economici sufficienti a coprire i costi, potrebbe avere difficoltà notevoli a pagare i 
debiti o a remunerare i soci. 
Le analisi economiche vengono effettuate attraverso il confronto tra la società e le altre 
appartenenti allo stesso settore. 
L’analisi della struttura economica, che avviene nel tempo e per ciascun esercizio, si 
basa sull’analisi percentuale dei pesi dei costi e dei ricavi sul fatturato o sul valore della 
produzione, consentendo la verifica del grado di copertura o di assorbimento delle 
singole componenti di costo e di ricavo, in funzione delle diverse aree di gestione. 
I valori da monitorare, singolarmente, riguardano il valore aggiunto, il MOL, il costo 
del venduto, il risultato netto, l’EBIT e gli oneri finanziari. Ogni singola voce sarà 
rapportata al fatturato. 
Per la verifica dell’adeguatezza del valore degli oneri finanziari rispetto al fatturato, al 
cash flow generato dall’impresa e ai margini ottenuti dall’impresa, assumono una 
particolare importanza, nell’ambito delle analisi finanziarie, i seguenti indicatori: 
• Indice di copertura degli oneri finanziari, 
 𝑜𝑛𝑒𝑟𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑓𝑎𝑡𝑡𝑢𝑟𝑎𝑡𝑜  
 
espresso in % , questo indicatore è in grado di verificare la copertura (o 
l’assorbimento) del costo del capitale di debito, rappresentato dagli oneri finanziari, 
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• Indice di sostenibilità degli oneri finanziari, 
 𝑀𝑂𝐿𝑜𝑛𝑒𝑟𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 
 
intende la capacità dell’impresa di coprire gli oneri finanziari attraverso il proprio 
cash flow operativo ( MOL o EBITDA). 
Più gli oneri finanziari sono elevati, più l’impresa si potrebbe trovare difronte 
l’ipotesi di non riuscire a pagare gli interessi passivi dei debiti finanziari. Un buon 
valore di questo indicatore dovrebbe assestarsi tra 3/4.  
 
• Indice di copertura degli oneri finanziari, 
 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑜𝑛𝑒𝑟𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 
 
rappresenta la capacità da parte dell’impresa di coprire il costo del capitale preso a 
prestito attraverso i margini delle vendite. L’EBIT è il risultato della gestione 
caratteristica che deve essere in grado di remunerare gli oneri finanziari, le imposte 
e i soci. 
Questo indicatore permette di indagare l’attività di business dell’azienda, ed in 
particolare se la marginalità delle vendite risulta adeguata o scarsa rispetto agli 
oneri finanziari, che non possono avere un valore eccessivamente elevato. 
 
Questi indicatori vanno analizzati congiuntamente, in modo da identificare e verificare 
che l’impresa possieda o meno una buona copertura degli oneri finanziari che, a loro 
volta, dipendono dalla capacità dell’impresa di generare margini e dal basso o elevato 
valore degli oneri stessi. 
Quindi, nel considerare la sostenibilità degli oneri finanziari è importante analizzare i 
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2.3.	  La	  redditività.	  
L’analisi della redditività mette in relazione flussi economici con gli investimenti 
dell’attivo dello stato patrimoniale, e i relativi indici sono utilizzati sia a consuntivo (nel 
caso di terzi interessati) per verificare il raggiungimento di determinati livelli di 
redditività, sia a preventivo, come nel caso del management che definirà gli obiettivi da 
raggiungere. 




Figura	  4	  INDICATORI	  DI	  REDDITIVITA’ 
La redditività operativa considera la produzione del reddito operativo e i correlati 
investimenti operativi , e dipende dalla capacità del management nell’acquistare, 
produrre e vendere i beni e/o servizi e dall’ammontare degli investimenti che si sono 
resi necessari per attivare il ciclo acquisto-produzione-vendita. 
Il ROI è dato dal rapporto tra il Reddito Operativo a numeratore e il Capitale investito 
operativo a denominatore (espresso in %), dove il capitale investito operativo è uguale 
alla differenza tra il capitale investito totale e le attività finanziarie (es. disponibilità 
liquide). 
Il ROCE (return on capital employed) esprime il rapporto tra il Reddito Operativo e il 
Capitale investito netto operativo e sarà espresso anch’esso in termini percentuali. 
Questo quoziente viene utilizzato in presenza di una riclassificazione funzionale dello 
Redditività	  
operativa	  




ROA	   RONA	  
globale	  
ROE	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stato patrimoniale, al capitale investito totale vanno sottratti le attività finanziarie e i 
debiti funzionali. 
Se questi indicatori di redditività assumono valore maggiore dello 0%, significa che 
l’impresa produce un reddito positivo ed è in grado di remunerare gli investimenti 
operativi. 
Hanno una notevole importanza per il management aziendale, perché indicano la 
capacità dell’attività tipica dell’impresa di far “fruttare” gli investimenti che vengono 
effettuati nel core business. In altre parole, il management è stato in grado di gestire in 
maniera efficiente il capitale investito nell’attività tipica dell’impresa. 
 
La redditività degli investimenti finanziari , misura il ritorno di partecipazioni, crediti 
finanziari , cassa e banca, buoni ordinari e pluriennali del tesoro, quindi di investimenti 
diversi da quelli operativi dell’impresa. Ed è dato dal rapporto, espresso in % , tra: 
 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 
 
Il ROFA consente di comprendere la redditività degli investimenti non operativi e di 




La redditività degli investimenti atipici, 
 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑎𝑡𝑖𝑝𝑖𝑐𝑖𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑎𝑡𝑖𝑝𝑖𝑐𝑖% 
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La redditività complessiva degli investimenti (ROA e RONA), considera gli investimenti 
operativi, quelli di natura finanziaria e quelli atipici, e quindi il reddito operativo, 
finanziario e quello derivante dalla gestione atipica. 
Il ROA, che si ottiene utilizzando la riclassificazione finanziaria dello stato 
patrimoniale, è dato da: 
 𝑟𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 + 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 + 𝑟𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑖  𝑎𝑡𝑖𝑝𝑖𝑐𝑖𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜 % 
 
Il RONA, calcolato sulla base del capitale investito netto che si ottiene dalla 
riclassificazione funzionale dello stato patrimoniale, è espresso dal rapporto: 
 𝑟𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 + 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 + 𝑟𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑖  𝑎𝑡𝑖𝑝𝑖𝑐𝑖𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 % 
 
Questi indicatori ci forniscono informazioni rilevanti circa la redditività media degli 
investimenti prodotti nell’impresa a prescindere dalla loro natura. 
 
Infine , la redditività globale esprime la remunerazione del capitale proprio, inteso 
come capitale sociale versato dai soci, le riserve e gli utili non distribuiti (ROE), ed è 
espresso dalla seguente relazione: 
 𝑟𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑟𝑒𝑠𝑠𝑜  𝑖𝑛  % 
 
La redditività globale è influenzata dalla relazione esistente tra il grado di 
indebitamento, che determina l’effetto leva, l’onerosità dell’indebitamento e la 
redditività degli investimenti. 
Al crescere dell’indebitamento aumenta la redditività globale, se le risorse acquisite 
vengano investite ad un tasso di rendimento superiore rispetto al tasso di onerosità del 
debito stesso. Per valutare l’effetto leva appare più opportuno confrontare il ROCE (dal 
riclassificato funzionale ed espressione di redditività operativa) e il ROD che 
rappresenta il costo del capitale preso a prestito. 
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Il ROD è dato dal rapporto, espresso in percentuale, tra oneri finanziari e debiti 
finanziari medi, e rappresenta il costo medio del capitale preso a prestito nelle diverse 
forme. 
Il costo del capitale complessivo deve, però, tener conto non solo del costo del debito, 
ma anche del costo del capitale proprio (equity). Per determinare il costo medio 
complessivo del capitale si utilizza il Weight Average Capital Cost (WACC). 
Un’azienda crea valore se il rendimento del capitale investito è superiore al costo del 
capitale acquisito (Economic value Added, EVA>1 ). Al contrario distrugge ricchezza. 
Molte società quotate utilizzano l’EVA come indicatore di performance, illustrato in 
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2.4.	  Le	  performance	  finanziarie.	  
L’analisi finanziaria si basa sulla capacità dell’impresa di generare entrate finanziare 
sufficienti per la copertura delle uscite finanziarie che derivano dalla gestione 
dell’impresa, così se l’impresa non disponesse di entrate sufficienti a far fronte ai propri 
impegni, si troverebbe nella condizione di non competitività e di non riuscire a 
remunerare in maniera adeguata i soci. 
Questa analisi si basa , inoltre, sulla relazione tra le fonti di finanziamento e gli 
investimenti che sono stati effettuati. 
Tra le principali voci di entrate monetarie, troviamo: ricavi, finanziamenti da terzi, 
apporto dei soci e disinvestimenti. Tra le uscite monetarie abbiamo: costi, rimborso dei 
finanziamenti, remunerazione ai soci e investimenti. Tra i diversi analisti, il sistema 
creditizio, nell’analizzare la performance finanziaria dell’impresa, si concentrerà sulla 
capacità dell’impresa nel sostenere i debiti concessi, il costo del capitale preso a prestito 
(interessi passivi) e la quota di capitale. E nel lavoro, farà attenzione alla struttura 
finanziaria, alla situazione finanziaria e ai flussi. 
Prima di passare ad analizzare sinteticamente le diverse componenti, è utile riportare in 
uno schema gli elementi dell’analisi della performance finanziaria. 
	  
Figura	  5	  ELEMENTI	  DI	  ANALISI	  DELLA	  PERFORMANCE	  FINANZIARIA 
 
Nell’analisi della struttura finanziaria (detta di tipo verticale) l’obiettivo è quello di 
comprendere la composizione delle attività e delle passività, riuscendo così a risalire 
alle politiche di investimenti e di finanziamenti che l’impresa ha adottato. Utile , in 
questo contesto, risulta essere l’analisi di incrementi o decrementi intervenuti in più 
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  binanziaria	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esercizi, così da analizzare eventuali scostamenti significativi in termini percentuali 
rispetto all’anno precedente. 
Questa analisi consente ad un analista esterno, che molto spesso ha poco tempo a 
disposizione per una disamina dettagliata della nota integrativa, di concentrare la 
propria attenzione sulle voci di bilancio più significative ed effettuare una valutazione 
delle politiche di bilancio adottate dall’impresa. Ad esempio, un incremento rilevante 
delle immobilizzazioni immateriali, specie in tempi di crisi economica, potrebbe 
indicare una politica di bilancio che si pone l’obiettivo di ridurre il risultato negativo 
dell’impresa attraverso la capitalizzazione dei costi e quindi con un effetto più che 
positivo sul patrimonio netto. 
In sintesi, quindi, la comprensione e l’analisi della struttura finanziaria permette 
all’analista il raggiungimento di diversi obiettivi, quali la politica degli investimenti e 
dei finanziamenti, le aree critiche e di avere indizi significativi per calcolare gli 
indicatori. 
Tra gli indicatori di struttura finanziaria, troviamo il leverage e il gearing. Il primo 
rappresenta il grado di indebitamento dell’impresa ed è dato dal rapporto tra il totale 
passivo e il patrimonio netto; il secondo è dato dal rapporto tra il totale dei debiti ed il 
patrimonio netto e la sua valutazione è ottimale se assume un valore pari a 1 ( o 
comunque non superiore a 3) , cioè la posizione finanziaria netta ha lo stesso valore del 
patrimonio netto. 
 
L’obiettivo dell’analisi della situazione finanziaria è quello di verificare se vi è 
equilibrio tra le fonti di finanziamento e gli investimenti, e quindi se l’impresa ha 
finanziato con idonee forme di finanziamento gli investimenti. Queste analisi procedono 
tramite l’utilizzo di margini, dati dalla differenza tra voci di bilancio permettendo di 
verificare la copertura della voce dell’attivo rispetto alla voce del passivo, e di indici, 
che invece sono dati dal rapporto tra voci dell’attivo e del passivo. 
Gli indicatori per l’analisi sono differenti a seconda che si utilizzi il riclassificato 
finanziario o funzionale. 
Prima di passare all’analisi dei flussi di cassa, è importante descrivere la differenza che 
sussiste tra il CCN (capitale circolante netto) e il CCNO ( capitale circolante netto 
operativo, che ritroveremo nei successivi capitoli). Se il CCN aumenta, nell’ambito del 
riclassificato finanziario, aumenta la copertura delle attività a breve sulle passività a 
breve (aspetto finanziario positivo). Il CCNO positivo, dato dalla differenza algebrica 
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tra le attività operative e le passività operative correnti, vuol dire che per la parte delle 
attività operative eccedenti le passività, l’impresa deve reperire risorse finanziarie di 
breve periodo per la loro copertura. Infatti, un incremento del CCNO è sintomo di una 
necessità nel reperire nuove risorse finanziarie. 
 
 
2.5.	  Analisi	  dei	  flussi	  di	  cassa.	  
L’analisi delle performance finanziarie sui flussi di cassa vengono sviluppate attraverso 
la costruzione e la lettura del rendiconto finanziario e l’analisi dei “cash flow”. 
I cash flow vengono costruiti avendo come base di calcolo il Conto Economico, in cui 
ritroviamo grandezze flusso e non grandezze stock come nel caso dello Stato 
Patrimoniale. Nel caso in cui non ci fosse la possibilità di costruire il rendiconto 
finanziario (che vedremo nel prossimo capitolo), il modo più rapido per avere 
indicazioni circa i flussi finanziari è quello di calcolare i cash flow, la cui 
determinazione utilizza i flussi economici per ottenere informazioni finanziarie. 
Di seguito verranno analizzati sinteticamente tre diverse tipologie di cash flow: 
operativo, complessivo e netto. 
Il cash flow operativo coincide, per approssimazione, con il MOL (margine operativo 
lordo, dato dalla differenza algebrica tra i ricavi, i costi esterni e il costo del personale), 
rappresentando di fatto le risorse finanziarie operative che l’impresa è in grado di creare 
con la propria attività. Questa tipologia di cash flow non tiene conto della 
corresponsione degli oneri finanziari, della distribuzione dei dividendi e del pagamento 
delle imposte e non tiene conto delle variazioni dei crediti e dei debiti operativi che 
rettificano le risorse entrate o uscite. 
Il cash flow complessivo rappresenta le risorse finanziarie complessive che l’impresa è 
capace di generare tramite la propria gestione, si va dall’area operativa, all’area 
finanziaria, a quella straordinaria, ecc.  Per il suo calcolo e la sua rappresentazione si 
può procedere attraverso il metodo diretto, partendo dai ricavi monetari al netto dei 
costi monetari, o tramite il metodo indiretto, partendo dal risultato del conto economico 
e sommando algebricamente i costi e i ricavi non monetari. Questa modalità è 
sicuramente quella più diffusa nella prassi. Tra i costi non monetari troviamo: 
ammortamenti e svalutazioni, accantonamenti al netto dell’utilizzo del fondo stesso, 
perdite su cambi da valutazione e imposte differite. Tra i ricavi non monetari abbiamo: 
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imposte anticipate, utili su cambi da valutazione, rivalutazione di partecipazioni valutate 
con il metodo del patrimonio netto e storno di fondi a conto economico perché troppo 
capienti.  
Questo indicatore è spesso utilizzato per la valutazione del merito creditizio di piccole e 
medie imprese da parte del sistema bancario, proprio perché in mancanza del rendiconto 
finanziario, è l’unico strumento utile alla valutazione dei flussi finanziari. 
Il cash flow netto considera anche i dividendi distribuiti ai soci, al contrario del cash 
flow complessivo. Ed è proprio per questa ragione, che assume una importanza 
notevole. Infatti di fronte ad una distribuzione totale degli utili, perché la riserva legale 
ha raggiunto il quinto del capitale sociale nelle società di capitali, le risorse finanziarie 
disponibili diminuirebbero notevolmente. Analisi utile nell’ambito bancario per la 
valutazione delle società di persone e di capitali, in assenza del rendiconto finanziario. 
Mentre nelle società di persone la forma di prelievo è rappresentata dall’acconto utile, 
nelle società di capitali la distribuzione è indicata nel verbale dell’assemblea di 
approvazione del bilancio.  
Il cash flow dovrebbe servire per auto-finanziare i nuovi investimenti, per rimborsare i 
debiti finanziari e per remunerare i soci. 
I suoi limiti sono legati al fatto che si tratta di indicatori di risorse finanziarie potenziali, 
che potrebbero essere nettamente differenti rispetto alle effettive risorse entrate. Nel 
caso in cui un’azienda ha venduto prodotti ma non ha incassato nulla, il cash flow 
risulta positivo ma il flusso finanziario effettivo è pari a 0, comportando la necessità di 
indebitarsi per poter produrre e vendere. Ciò che interessa ad un analista esterno 
riguarda le risorse finanziarie che l’azienda è stata in grado di generare in termini di 
cassa effettiva. Queste informazioni sono riportate nel Rendiconto Finanziario delle 
variazioni di liquidità che , come vedremo nei prossimi capitoli, è il documento che 
illustra le variazioni finanziarie intervenute tra due esercizi e fornisce informazioni sulla 
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3.	  
IL	  RENDICONTO	  FINANZIARIO	  E	  L’INFORMATIVA	  DI	  BILANCIO	  
3.1. Fondi e flussi nella prospettiva del rendiconto finanziario; 3.2. Evoluzione normativa; 3.3. Contenuti e forma; 3.4. La 
costruzione del rendiconto finanziario: le diverse fasi e gli schemi secondo il metodo diretto ed il metodo indiretto; 3.5. Conclusioni 
 
 
3.1.	  Fondi	  e	  flussi	  nella	  prospettiva	  del	  rendiconto	  finanziario	  
Il rendiconto finanziario è uno strumento di sintesi delle risultanze delle analisi per 
flussi, che non sostituisce l’importanza informativa dello stato patrimoniale e del conto 
economico ma che si affianca ad essi al fine di esaminare la dinamica finanziaria che 
concerne tutte le variazioni, intese come aumenti o decrementi di crediti e debiti di 
funzionamento e di crediti e debiti di finanziamento. Il rendiconto finanziario è lo 
strumento che più di ogni altro è in grado di comprendere le determinanti dell’equilibrio 
finanziario. 
Questo è evidente dalla diversa situazione dei contenuti dello stato patrimoniale : esso 
esprime una “situazione statica” dei mezzi dell’impresa ad una determinata data, che 
richiama il concetto di “fondo di valori”. La variazione prodotta tra due esercizi 
consecutivi di questo fondo, si dice “flusso”, ed esprime il concetto della “dinamicità” 
correlata all’attività dell’impresa. 
In questo, il rendiconto finanziario si interpone tra il prospetto di stato patrimoniale e 
conto economico, permettendo l’analisi e la comprensione delle variazioni intervenute 
tra i fondi dello stato patrimoniale di due anni consecutivi, in relazione ovviamente 
all’analisi reddituale dell’impresa. 
Le variazioni intervenute nei fondi sono dette IMPIEGHI e FONTI. 
Gli impieghi esprimono un assorbimento di risorse finanziarie , al contrario per fonte si 
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Volendo riassumere in forma tabellare quanto detto, avremo: 
 
	  
Figura	  6	  SCHEMA	  DI	  RIFERIMENTO	  DELLA	  FONDAZIONE	  NAZIONALE	  DEI	  DOTTORI	  COMMERCIALISTI 
 
Grazie al rendiconto finanziario e, quindi, all’analisi dei flussi finanziari, è possibile 
dare risposte a situazioni che spesso risultano al limite del paradossale, come ad 
esempio trovarsi dinanzi a risultati economici positivi a fronte di una situazione di 
liquidità precaria o di illiquidità, o un equilibrio finanziario a cui corrisponde una 
condizione economica insoddisfacente o addirittura in perdita. 
Il rendiconto finanziario agevola la comprensione della capacità di un’impresa di pagare 
gli interessi passivi, di rimborsare i finanziamenti ottenuti, pagare i dividendi e le 
imposte, di coprire gli investimenti in essere e di programmarne di nuovi. 
E per questa analisi, il rendiconto finanziario indaga il fondo “cassa e banca”, che 
riguarda le entrate e le uscite monetarie per comprendere le dinamiche che hanno 
determinato la loro consistenza. 
 
3.2.	  Evoluzione	  normativa	  
Un primo richiamo al rendiconto finanziario, quale documento a supporto del principio 
della chiarezza contabile dei dati di bilancio di un’impresa, veniva offerto dall’OIC 
n.12, che forniva indicazioni per le aziende che non adottavano i principi internazionali. 
Anche se i contenuti di questo documento non presentavano nessuna obbligatorietà, a 
differenza dello IAS 7. 
Nel dettaglio, il documento n.12, specificava che “ il rendiconto finanziario va incluso 
nella nota integrativa. Sebbene la mancata presentazione non venga considerata in via 
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generale, allo stato attutale come violazione del principio della rappresentazione 
veritiera e corretta del bilancio, tale mancanza, tuttavia, in considerazione della 
rilevanza delle informazioni di carattere finanziario fornite e della sua diffusione sia su 
base nazionale che internazionale si assume limitata soltanto alle aziende 
amministrative meno dotate, a causa delle minori dimensioni”. 
Lo IAS n.7 asserisce che “Un’entità deve predisporre il rendiconto finanziario secondo 
quanto previsto dal presente IFRS e deve presentarlo come parte integrante del suo 
bilancio per ciascun esercizio per il quale il bilancio è presentato. […] Gli utilizzatori 
dei bilanci di un’entità sono interessati al modo in cui l’entità genera e utilizza le 
disponibilità liquide e mezzi equivalenti. Questo succede indipendentemente dal tipo di 
attività dell’entità e dal fatto che le disponibilità liquide possano essere considerate 
come il prodotto dell’entità, come è nel caso degli istituti finanziari. Per quanto le 
entità possano differire nella loro gestione ordinaria, esse hanno bisogno di 
disponibilità liquide, sostanzialmente per gli stessi motivi. Esse hanno bisogno di 
disponibilità liquide per condurre le loro operazioni, per onorare le loro obbligazioni e 
per produrre utili per gli investitori. Per questi motivi, il presente IFRS richiede che 
tutte le entità presentino un rendiconto finanziario”. 
Dalla lettura dei due documenti è evidente che il comune denominatore è rappresentato 
dall’analisi della liquidità. 
Un passo avanti verso la necessità di offrire, al lettore del bilancio, dei dati di natura 
finanziaria che gli permettano di valutare il grado di solvibilità e di liquidità 
dell’impresa, è stato fatto dall’Organismo Italiano di Contabilità nell’agosto 2014 con 
l’OIC n.10. Questo principio contabile è focalizzato sul solo documento del rendiconto 
finanziario, come strumento utile all’analisi finanziaria dell’impresa. 
Nel principio si sofferma la redazione del rendiconto finanziario quale parte integrante 
ed indispensabile del bilancio di esercizio. Del resto, l’OIC ha voluto rispettare quanto 
richiamato nell’art.2423 del c.c. comma secondo che recita quanto segue “il bilancio 
deve essere redatto con chiarezza e rappresentare in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e finanziaria della società e il risultato economico 
dell’esercizio”. Ed è proprio il riferimento alla situazione patrimoniale e finanziaria, 
che legittima l’importanza del documento del rendiconto finanziario, come strumento 
capace di rappresentare meglio gli equilibri patrimoniali e monetari dell’impresa. La 
nota integrativa, dice l’organismo di contabilità, dovrà contenere al suo interno il 
documento a partire dai bilanci chiusi al 31 dicembre 2014. 
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La nota integrativa, da parte sua, presenta dei limiti e non prevede una sezione ben 
precisa ed individuabile in cui inserire il rendiconto finanziario. Perché, allora, queste 
informazioni di natura finanziaria non possono essere riportate nella relazione per la 
gestione, in cui si richiama agli indicatori di risultato finanziario e al concetto di 
gestione del rischio finanziario? (art.2428) 
A riprova di quanto detto sinora, sull’importanza di questo documento e sulla sua 
obbligatorietà, bisogna annoverare il ruolo dei terzi finanziatori, in particolare degli 
istituti di credito, che sono sempre più interessati, oltre che alle garanzie reali a supporto 
delle richieste di finanziamenti da parte delle imprese, alla capacità delle realtà aziendali 
di generare flussi di cassa, così da riuscire senza criticità a rimborsare i prestiti loro 
erogati. E qualsiasi informazione aggiuntiva in tal senso, non può che agevolare 
l’accesso al credito, facilitando il processo valutativo, da parte delle banche, 
dell’impresa che richiede il finanziamento.  
Quindi, l’informativa che si può desumere dalla redazione del rendiconto finanziario è 
tale per cui diventa di fondamentale importanza tenerne conto nella redazione del 
bilancio di esercizio. Da qui, la sua obbligatorietà: infatti, la vera novità informativa 
riguarda i documenti che compongono il bilancio che, con la modifica dell’articolo 
2423 comma 1 del c.c., e con il nuovo articolo 2425-ter del c.c., prevede come parte 
integrante del bilancio anche il Rendiconto Finanziario come documento obbligatorio, 
ad eccezione delle imprese che redigono il bilancio in forma abbreviata e delle micro 
imprese, dai bilanci relativi agli esercizi aventi inizio dal 1° gennaio 2016. 
 
 
3.3.	  Contenuti	  e	  forma	  
L’OIC n.10 precisa che “ Il rendiconto finanziario è un prospetto contabile che 
presenta le cause di variazione, positive o negative, delle disponibilità liquide in un 
determinato esercizio”, intendendo per disponibilità liquide i depositi bancari e postali, 
gli assegni, denaro e valori in cassa, anche in moneta estera, tralasciando l’indagine sul 
CCN, come invece accadeva nell’OIC n.12 , che prevedeva due forme in relazione al 
concetto di risorse finanziarie preso come base: 
• Il rendiconto finanziario in termini di capitale circolante; 
• Il rendiconto finanziario in termini di liquidità. 
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Nell’OIC n.10 si vuole incentrare l’indagine su un valore che non risulta condizionato 
da grandezze oggetto di valutazione come il magazzino e i crediti, enfatizzando la 
neutralità de questo documento da stime di valori che comportano invece la 
determinazione del risultato economico di esercizio. 
Tale rendiconto è anche denominato “Statement of cash flows”, basandosi su un 
concetto ben delineato, cioè le disponibilità liquide e mezzi equivalenti. 
I prospetti di rendiconto redatti dall’impresa devono essere tra di loro confrontabili in 
un’ottica temporale, sia nel tempo, pensando al trend di 3-5 anni consecutivi nella stessa 
azienda, sia nello spazio, per una comparabilità rispetto ad aziende dello stesso o simile 
settore. Per questo motivo, il rendiconto finanziario, viene raffigurato con schemi riferiti 
a due anni consecutivi. 
L’OIC n.10 stabilisce che il rendiconto finanziario debba presentare i flussi finanziari 
avvenuti nell’esercizio, classificandoli tra attività operativa/reddituale, di investimento e 
finanziaria, ovvero: 
• Area reddituale, che riguarda i flussi finanziari derivanti dall’attività di 
gestione caratteristica/operativa dell’impresa, come ad esempio l’acquisto delle materie 
prime, i costi di amministrazione, pagamento delle imposte e dei dipendenti, riscossione 
delle vendite di prodotti, ecc. Si tratta, quindi, di tutte le operazioni che generano costi e 
ricavi attinenti alle fasi di acquisizione dei fattori produttivi, produzione, 
amministrazione e distribuzione di beni e servizi; 
• Area degli investimenti, in cui confluiscono impieghi e fonti derivanti dagli 
investimenti e disinvestimenti di attività, come l’acquisto o la dismissione di un 
macchinario, e che quindi riguarda in particolare le immobilizzazioni materiali, 
immateriali, finanziarie e le attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni; 
• Area dei finanziamenti, che riguarda le dinamiche finanziarie legate 
all’acquisizione del capitale proprio, come la sottoscrizione di nuove quote, e/o di 
capitale di terzi, oppure che riguardano il rimborso di mezzi finanziari propri e/o di 
terzi, come il rimborso della rata di un mutuo. 
La distinzione delle attività aziendali nelle suddette aree, permette al rendiconto 
finanziario di evidenziare le modalità di produzione, di impiego e di reperimento delle 
risorse monetarie, permettendo di rispondere a domande come: 
1. Quali comparti hanno prodotto risorse monetarie? 
2. Quali impieghi hanno comportato l’assorbimento di risorse monetarie? 
3. Quali sono state le fonti di finanziamento d’impresa? 
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Ed è dalla somma algebrica tra i flussi di cassa provenienti dalla gestione reddituale, 
dall’area degli investimenti e dall’area dei finanziamenti che scaturisce il cash flow 
totale. 
Inoltre il valore dei flussi di cassa prodotti dalla gestione reddituale può essere 
determinato, secondo le indicazioni impartite dall’OIC n.10, scegliendo tra il metodo 
diretto e il metodo indiretto. 
Con il primo metodo, il cash flow operativo scaturisce sostanzialmente dalla differenza 
tra entrate ed uscite monetarie, mentre con la metodologia indiretta l’indagine parte 
dall’indicazione del risultato di esercizio che verrà, poi, sottoposto a tutta una serie di 
rettifiche per giungere al cash flow relativo alla gestione reddituale, prima, e al cash 
flow totale, dopo. 
L’organismo italiano contabilità detta alcune precisazioni, in merito alla redazione del 
documento finanziario, prima di passare alla sua rappresentazione. In particolare: 
a) Gli interessi incassati e pagati vanno iscritti tra gli elementi della gestione 
reddituale, fatta eccezione per quei casi in cui è possibile determinare la diretta 
correlazione tra la categoria di interessi attivi e passivi ed una classe di investimenti o di 
finanziamenti. Così gli interessi passivi relativi ad uno scoperto di conto corrente 
andranno classificati nella gestione reddituale, mentre gli interessi passivi maturati in 
seguito all’accensione di un mutuo vanno iscritti tra i componenti della gestione dei 
finanziamenti; 
b) I dividendi incassati devono essere iscritti nella gestione reddituale, e i dividendi 
pagati (legati ai finanziamenti acquisiti tramite mezzi propri) sono riclassificati tra i 
flussi dell’area dei finanziamenti; 
c) Non sono possibili compensazioni di partite tra valori di segno opposto; 
d) L’OIC, per una maggiore chiarezza , ha deciso di considerare la voce imposte di 
esercizio nell’area reddituale, essendo la maggior parte delle imposte frutto delle 
operazioni di gestione ordinaria; 
e) I flussi finanziari derivanti da operazioni in valuta estera sono esposti 
applicando all’ammontare in valuta estera il tasso di cambio in essere al momento in cui 
avviene il flusso finanziario. Quindi , gli eventuali utili o perdite non realmente 
realizzate vanno stornate dal risultato di esercizio in quanto non costituiscono né ricavi 
e né costi di natura monetaria. Per quanto riguarda, invece, la loro riclassificazione 
(degli effetti prodotti, e quindi dell’utile o della perdita) , si terrà conto della loro natura. 
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Se gli utili e le perdite provengono da operazioni di investimenti in valuta estera 
andranno riclassificati nella gestione degli investimenti; 
f) Nella prassi è molto frequente che le operazioni relative ai prodotti derivati 
(swap, future, ecc.) trovano collocazione nell’area finanziaria, essendo questi prodotti 
utilizzati in tale ambito; 
g) Si indica che il flusso finanziario derivante dal corrispettivo pagato/ incassato 
per l'acquisizione/cessione di una società controllata è presentato separatamente 
nell'attività di investimento, al netto delle disponibilità liquide acquisite/cedute come 
parte dell'operazione. In caso di acquisto/cessione di società controllate vengono inoltre 
richieste ulteriori disclosure. Lo stesso approccio va seguito anche nel caso di 
acquisizione di rami d'azienda ; 
h) Nel caso di bilancio consolidato, per quel che riguarda i flussi finanziari 
infragruppo, si procede annullando i flussi finanziari tra le società che rientrano nel 
rendiconto finanziario del consolidato; 
i) Le operazioni di investimento o di finanziamento che non richiedono l'impiego 
di disponibilità liquide non sono presentate nel rendiconto finanziario. Alcuni esempi di 
operazioni non monetarie sono: i) l'emissione di azioni per l'acquisizione di una società 
controllata; ii) la conversione di debiti in capitale; iii) la permuta di attività.  
Per ogni flusso finanziario presentato nel rendiconto è indicato l'importo del flusso 
corrispondente dell'esercizio precedente. Se i flussi non sono comparabili, quelli relativi 
all'esercizio precedente sono adattati; la non comparabilità e l'adattamento, o 
l'impossibilità di questo, sono segnalati e commentati in calce al rendiconto finanziario. 
 
3.4.	  La	  costruzione	  del	  rendiconto	  finanziario:	  le	  diverse	  fasi	  e	  gli	  schemi	  
secondo	  il	  metodo	  diretto	  ed	  il	  metodo	  indiretto.	  
Le fasi che caratterizzano la costruzione del rendiconto finanziario sono: 
I. La riclassificazione dello stato patrimoniale di due anni consecutivi, 
secondo il criterio finanziario o secondo quello di pertinenza gestione. 
Quest’ultimo, come vedremo nel 2° capitolo, risulta essere lo schema più 
consono in matrice bancaria, perché permette di scindere le politiche 
aziendali a seconda che esse generino attivi e passivi di natura reale o 
finanziaria, e di rappresentare le cause generatrici del fabbisogno finanziario 
	  	   44	  
distinguendo tra debiti di funzionamento e debiti di finanziamento; 
II. La costruzione del foglio di lavoro; 
III. La redazione del prospetto di rendiconto finanziario, secondo il metodo 
diretto o indiretto; 
IV. L’interpretazione dei risultati prodotti. 
 
La riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il metodo finanziario (che si basa 
sui principi della liquidità per ciò che riguarda l’attivo, e dell’estinguibilità per il 
passivo) distingue l’attivo dello S.P. in attivo circolante o corrente e in attivo fisso; lo 
stesso viene fatto per il passivo, in cui avremo passivo corrente, passivo consolidato e 
patrimonio netto. Confrontando le voci dell’attivo corrente e del passivo corrente, si 
evidenzia il grado della solvibilità aziendale, mentre dal confronto delle voci dell’attivo 
fisso e patrimonio permanente ( passivo consolidato e patrimonio netto ), si hanno 
risposte sulla solidità aziendale. 
Indagare la solvibilità significa verificare se attraverso la liquidità prodotta dall’attivo 
circolante nel breve periodo è possibile coprire il passivo, mentre per solidità si intende 
la capacità dell’impresa di finanziare l’attivo fisso con il solo capitale proprio e, se 
necessita il ricorso al capitale di terzi, in che misura. 
Lo studio della solvibilità e della solidità aziendale viene fatta attraverso indicatori e 
indici di bilancio, e rappresenta un’analisi di tipo statico-finanziaria, cioè riferita ad un 
determinato istante. A questa va affiancata un’analisi dinamica, che riguarda i flussi 
prodotti dalla gestione corrente. 
Va precisato che, per giungere ad una esatta riclassificazione dello stato patrimoniale e 
ad una precisa redazione del rendiconto finanziario, è fondamentale fare attenzione alla 
costruzione del piano dei conti della società, senza commettere alcuna leggerezza 
operativa. Infatti la definizione del piano dei conti rappresenta il trait d’union tra 
l’avvenimento contabile e lo schema di sintesi che lo rappresenta, inteso come stato 
patrimoniale, conto economico e rendiconto finanziario. 
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Una volta che le voci sono state riclassificate, vengono inserite nel foglio di lavoro, in 
cui sono rappresentate le variazioni grezze, le rettifiche alle variazioni grezze , così da 
risalire agli effettivi impieghi e fonti di risorse finanziarie di natura monetaria (proprio 
perché l’oggetto di indagine è costituito dalle liquidità immediate). 
Il foglio di lavoro facilita la ricostruzione del fatto aziendale e la sua tramutazione in 
impiego o fonte finanziaria di cassa. La sua costruzione presuppone una dettagliata 
conoscenza dei fatti aziendali, così da agevolare l’analista interno rispetto a quello 
esterno, che non avendo accesso ai dati dovrà adattarsi a quanto l’impresa ha deciso di 
rendere noto ai terzi attraverso la documentazione regolarmente depositata presso la 
camera di commercio o su altri canali quali banche dati e siti internet. 
 
Per quanto riguarda la rappresentazione della struttura del rendiconto finanziario, la 
differenza tra le due metodologie proposte dall’OIC (metodo diretto e metodo indiretto) 
è data dalla diversa riclassificazione delle voci relative alla gestione reddituale, da cui 
seguono differenti dettagli informativi. 
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Il metodo diretto risulta essere di forte impatto per gli Istituti di Credito poiché fornisce 
in modo immediato la situazione degli incassi e dei pagamenti, ed è quello che 
maggiormente esalta le classi di entrate ed uscite di cassa. Questo metodo, ovviamente, 




Figura	  8	  RENDICONTO	  FINANZIARIO	  SECONDO	  IL	  METODO	  DIRETTO 
 
Dal prospetto a scalare sopra riportato, con la lettera A si indicano i flussi realizzati 
dalla gestione reddituale, con la lettera B quelli relativi alla gestione degli investimenti, 
e con  la lettera C quelli derivanti dalla gestione dei finanziamenti. Dalla somma 
algebrica dei flussi si deduce il flusso di cassa totale prodotto in un determinato 
esercizio. 
Il metodo indiretto, più utilizzato nella prassi, permette di evidenziare meglio il 
passaggio dai flussi reddituali ai flussi finanziari, poiché parte dal risultato di esercizio 
fino ad arrivare al saldo dei flussi finanziari prodotti dall’impresa.  
	  	   47	  





Figura	  9	  RENDICONTO	  FINANZIARIO	  SECONDO	  IL	  METODO	  INDIRETTO 
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Ciò che si differenzia nelle due diverse strutture, quindi, è la determinazione dei flussi 
di cassa della gestione reddituale. Invece , per le aree relative alla gestione degli 
investimenti e dei finanziamenti, nulla è cambiato. 
Nel metodo indiretto si è giunti al reddito operativo ( A1) , a cui sono stati sottratti i 
ricavi non monetari e aggiunti i costi non monetari, dal risultato di esercizio mediante 
un processo a ritroso. Questo per determinare il flusso prodotto dalle operazioni 
riguardanti il CCN: da questo, tramite una serie di rettifiche che riguardano rimanenze, 
crediti e debiti di funzionamento, ratei e risconti, si ottiene il flusso di cassa della 
gestione reddituale. 
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3.5.	  Interpretazione	  dei	  risultati.	  
Nella fase di interpretazione dei risultati, si parte dall’analisi del cash flow totale, e più 
in particolare dai flussi finanziari dell’impresa. E’ evidente che avere dei flussi 
finanziari positivi garantisce il soddisfacimento di una serie di condizioni che 
caratterizzano la vita di un’azienda: dal pagamento dei salari e degli stipendi al 
pagamento degli interessi, delle imposte, del sistema azienda sotto forma di 
autofinanziamento, dei soci, o ancora del rimborso dei finanziamenti da terzi. 
Come ribadito precedentemente, il CF totale scaturisce dalla somma algebrica del CF 
reddituale e di quello Extra-reddituale ( che comprende il flusso degli investimenti e dei 
finanziamenti). E le ipotesi che si possono presentare sono, sostanzialmente, quattro. 
Vediamole nel dettaglio: 
1. La prima ipotesi- CF red. Positivo/ CF extra-red. Positivo- rappresenta di 
sicuro la situazione migliore, anche se diverso è il caso in cui il cash flow derivi in 
misura maggiore dal CF reddituale, rispetto a quello extra-reddituale, trattandosi nel 
primo caso di risorse finanziarie prodotte dalla gestione tipica dell’impresa, cioè dal suo 
core business, rappresentando, così, una situazione di maggiore solidità; 
2. La seconda ipotesi- CF red. Positivo/ CF extra-red. Negativo- è quella più 
verosimile e vicina alla realtà, proprio perché è la gestione finanziaria ad assorbire gran 
parte delle risorse prodotte dalla gestione reddituale. Il problema si presenta qualora i 
flussi di natura extra-reddituale, determinano un CF totale negativo, assorbendo 
completamente il flusso reddituale; 
3. Nella terza ipotesi- CF red. Negativo/ CF extra-red. Positivo- è evidente 
un’anomalia nella struttura finanziaria dell’impresa, che a lungo andare potrebbe 
causare un disequilibrio finanziario. Un buon analista dovrebbe indagare sulle cause che 
generano un CF red. Negativo, e se ci sono margini di ripresa economica; 
4. La situazione peggiore- CF red. Negativo/ CF extra-red. Negativo- è quella in 
cui il CF totale è negativo. Di fronte a questa situazione, palesemente patologica, la 
soluzione migliore risulta essere la liquidazione così da evitare che il patrimonio 
dell’impresa venga depaurato. Ogni intervento risulta tardivo e inefficace. 
Per una più immediata analisi finanziaria, si potrebbe procedere con un’analisi, in 
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Occorre, però , sottolineare l’importanza che i giudizi di merito riportati nelle tabelle, 
siano espressi in un’ottica di insieme e, quindi, non tralasciando il confronto tra impeghi 
e fonti delle varie aree reddituali. 
Volendo concludere questa breve descrizione teorica del rendiconto finanziario, è 
importante ribadire che la sua portata informativa non deve essere sottovalutata. Infatti, 
l’efficacia informativa di questo strumento deve prendere avvio dalla volontà di 
indagine e dalla conoscenza delle potenzialità di un’analisi di tipo finanziario, sia in 
un’ottica consuntiva-ricognitiva che in termini prospettico-strategici, e ovviamente 
questo da parte delle persone coinvolte nell’organizzazione  e nella gestione 
dell’impresa. Mentre l’importanza del rendiconto finanziario nella comunicazione verso 
l’esterno, e quindi verso quei soggetti interessati a comprendere le dinamiche 
finanziarie dell’impresa, quali ad esempio gli istituti di credito, si basa su giudizi di 
rischiosità e di solidità reddituale e finanziaria, che questo strumento è in grado di 
garantire. 
E ancora, nell’ipotesi di investitori esterni, questi potrebbero essere interessati a 
finanziare un progetto se si riuscisse a dimostrare la validità dello stesso e la garanzia di 
un ritorno di flussi tale da soddisfare la remunerazione del capitale investito. Con il 
rendiconto finanziario, questa analisi trova fondamento. 
Concludendo , il Rendiconto Finanziario rappresenta il principale strumento di gestione 
nei rapporti tra imprese ed istituti di credito, soprattutto in ottica di BASILEA 3, ed 
anche ai fini del rating di legalità; è senza dubbio lo strumento più appropriato ed 
attendibile per la misurazione della liquidità e per valutare nuove forme di 
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finanziamento. Queste riflessioni confermano e ribadiscono l’importanza informativa 
dell’analisi finanziaria nell’impresa, e nella necessità e non opportunità di utilizzare lo 
strumento del Rendiconto Finanziario, documento tuttavia per il momento non 
obbligatorio, ma che, come già detto, diventerà parte integrante del Bilancio dai bilanci 
relativi agli esercizi aventi inizio il 1° gennaio 2016. E queste disposizioni normative 
richiedono l’aggiornamento del principio contabile OIC 10, prevedendo il Rendiconto 
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4.	  
L’ANALISI	   DELLA	   CAPACITA’	   DI	   RIMBORSO	   MEDIANTE	   IL	  
RENDICONTO	  FINANZIARIO	  
4.1. Perchè calcolare il rendiconto finanziario?; 4.2. Cash flow caratteristico, le componenti; 4.3. Il fabbisogno finanziario; 4.4. 
L’analisi dell’equilibrio finanziario mediante l’analisi dei flussi di cassa; 4.5. Effetto spugna; 4.6. Sales is vanity…profit is 
sanity…CASH IS REALITY; 4.7. I risultati dell’analisi per flussi; 4.8. Il commento al rendiconto finanziario: gli indici. 
 
4.1.	  Perché	  calcolare	  il	  rendiconto	  finanziario?	  
Il rendiconto finanziario ha come scopo quello di evidenziare gli impieghi e le fonti di 
risorse in relazione alle operazioni di gestione che le hanno determinate. Ma perché 
un’azienda dovrebbe calcolare la grandezza del cash flow? 
• “Cash is the king”, l’imprenditore, sempre più spesso, vuole capire e conoscere 
la quantità di moneta che ha a disposizione per effettuare nuovi investimenti o più 
semplicemente per prelevare. E percepiscono l’immobilizzo di risorse finanziarie insito 
nelle rimanenze come un aspetto negativo: è vero che da un punto di vista contabile 
l’aumento del magazzino costituisce un incremento delle attività, ma questo aspetto è 
sempre più considerato come un aumento di passività proprio perché si sostanzia in 
un’entrata mancata, un immobilizzo di risorse finanziarie che non ha ancora generato 
cassa. 
• “il flusso di cassa non mente”, mentre nel Conto Economico troviamo 
grandezze come perdite presunte su crediti, ammortamenti, svalutazioni, rimanenze e 
accantonamenti che riducono il reddito per una sua migliore rappresentazione della 
competenza economica ma non riducono la cassa né tanto meno il conto corrente 
bancario (quindi si tratta di grandezze che meglio si apprestano a eventuali politiche di 
bilancio), il conto corrente, la cassa e il fatturato sono valori più oggettivi, difficilmente 
soggetti ad alterazioni. 
Da un’ottica prettamente operativa, quale appunto quella degli Istituti di Credito, il cash 
flow rappresenta un fondamentale strumento nella comunicazione con l’esterno. Le 
banche, infatti, sono sempre più interessate alla capacità di generare cash flow da parte 
delle aziende. 
Il rendiconto finanziario permette di rispondere, in maniera esaustiva, a domande del 
tipo: 
ü il fatturato cresce, perché aumenta lo scoperto di conto corrente? 
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ü Ci sono le risorse necessarie per effettuare nuovi investimenti? 
ü Quanto posso prelevare per esigenze personali? 
ü C’è la liquidità per rimborsare le rate del mutuo bancario, senza compromettere 
l’equilibrio finanziario? 
Quindi, il rendiconto finanziario può essere utilizzato come strumento a supporto delle 
politiche finanziarie di un’azienda, per le politiche di finanziamento e per le politiche di 
investimento. 
Ci sono poi delle regole generali che guidano l’analista nell’interpretazione del 
rendiconto finanziario: quanto più è elevato il valore dell’incidenza del cash flow 
caratteristico corrente sul cash flow globale netto, tanto più soddisfacente sarà 
giudicata la dinamica finanziaria della società; ragionamento contrario viene fatto per il 
cash flow degli investimenti, infatti un suo flusso negativo, a manifestazione di un 
impiego di liquidità, può significare un rinnovo o una espansione dei fattori produttivi 
strutturali; il cash flow dei finanziamenti dovrebbe assicurare una idonea copertura 
finanziaria della gestione operativa e dell’area degli investimenti. Quindi, è facile 
comprendere, come approssimativamente il cash flow dei finanziamenti dovrebbe essere 
simile alla sommatoria del cash flow caratteristico corrente e del cash flow degli 
investimenti, ma con segno opposto. 
Ritornando ai quesiti fatti precedentemente, e volendo fare un esempio, in presenza di 
un cash flow caratteristico negativo, il rimborso delle rate di un mutuo sarà possibile 
solo se vengono attuate politiche di dismissione degli investimenti, o politiche di 
aumento reale del capitale sociale, o tramite la contrazione di nuovi finanziamenti. Se 
l’importo del cash flow caratteristico corrente è superiore ai fabbisogni di investimento, 
prelievo e rimborso, allora l’imprenditore potrà soddisfare queste esigenze, prelevando, 
facendo investimenti e procedendo al rimborso dei debiti.  
Nella realtà operativa, però, l’ammontare del cash flow caratteristico corrente non basta 
per soddisfare le varie esigenze, e sarà necessario porre delle priorità in base alle 
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Figura	   10	   CAPITOLO	  4,	   L’INTERPRETAZIONE	  DEL	  RENDICONTO	   FINANZIARIO	   	   E	  DEL	   CASH	   FLOW	  DI	  
MARCO	  ALLEGRINI 
 
4.2.	  Cash	  flow	  caratteristico,	  le	  componenti.	  
Un importante aspetto su cui mi preme porre l’attenzione è la risposta alle seguenti 
domande: “perché in presenza di un reddito positivo, manca la liquidità?” , o ancora “ 
perché se l’azienda è in perdita, produce un cash flow positivo?” 
Prima di rispondere, è opportuno definire i 5 fattori causali del cash flow caratteristico 
corrente, e che sono: 
1. La redditività caratteristica, causale più importante nella generazione del flusso, 
con carattere strutturale; 
2. Costi e ricavi non monetari, che spiegano la differenza tra redditività 
caratteristica e flusso di circolante; 
3. Le variazioni di magazzino; 
4. Variazioni crediti commerciali; 
5. Variazioni debiti commerciali. 
Gli ultimi tre punti, spiegano la differenza tra il flusso di circolante e il flusso 
finanziario. 
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Quindi, volendo riportare il concetto sotto forma di esempio, partendo da un reddito 
caratteristico positivo si può giungere ad un flusso di cassa negativo: in questo caso il 
flusso di circolante complessivamente prodotto viene completamente assorbito dal 
magazzino e dai crediti verso clienti. Questa è la situazione tipica delle aziende in 
crescita, alla quale ad aumento del fatturato non segue un incremento delle entrate di 
moneta. Si registrano, infatti, un aumento delle rimanenze e dei crediti che sono 
superiori all’aumento dei debiti verso i fornitori, di conseguenza un CCNO che assorbe 
liquidità. Ovviamente questo tipo di situazione, oltre che da fattori meramente 
fisiologici, può dipendere anche da un allungamento del ciclo monetario (in seguito a 
maggiori dilazioni concesse ai clienti, aumento di durata media delle giacenze in 
magazzino o riduzione delle dilazioni concesse dai fornitori) , o da problemi di 
solvibilità dei clienti. 
Diverso il caso in cui un’azienda in perdita, ha un cash flow caratteristico positivo:  
partendo da un risultato operativo caratteristico, potremmo avere un notevole 
ammontare di costi caratteristici non monetari (come gli ammortamenti) che tuttavia 
non incidono sul flusso di cassa ma solo sul reddito. Questa azienda, poi, riesce a 
produrre moneta grazie ad una buona politica del circolante, riduce i crediti e aumenta i 
debiti verso fornitori. 
 
4.3.	  Il	  fabbisogno	  finanziario.	  
Come riportato nel primo capitolo, nella costruzione del rendiconto finanziario, si parte 
dalla riclassificazione dello stato patrimoniale relativo a due anni consecutivi, attraverso 
il criterio finanziario o il criterio di pertinenza gestionale. Osservando da vicino i due 
criteri, è possibile determinare i pregi e i limiti attinenti le due diverse riclassificazioni. 
Vediamoli nel dettaglio: 
• Lo SP riclassificato secondo il criterio di liquidità/esigibilità è quello più 
diffuso nella prassi, data la sua evidente semplicità, è maggiormente indicato per 
un’analisi di realtà che presentano cicli produttivi di durata ultrannuale, ed è utile a 
definire la migliore forma tecnica e la giusta dotazione patrimoniale. Presenta , però, 
indicazioni fuorvianti in presenza di indici di liquidità che migliorano anche in presenza 
di debiti finanziari che aumentano; gli stessi indici migliorano in presenza di 
manipolazioni sui crediti e sulle scorte. Per superare questi limiti sarebbe opportuno 
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integrare gli indicatori di liquidità/solidità con gli indicatori di durata/rotazione, e 
utilizzare lo strumento del rendiconto finanziario. 
• Con lo SP riclassificato secondo lo schema di pertinenza gestionale, è possibile 
tenere conto della diversa natura dei debiti, distinguendo i debiti di funzionamento, che 
esprimono i costi non pagati e inclusi nella gestione corrente e che riducono il 
fabbisogno di capitale, dai debiti di finanziamento, contratti per coprire un fabbisogno 
finanziario. Attraverso questa configurazione a scalare, si può rappresentare le cause 
generatrici del fabbisogno finanziario, e calcolare il rendiconto finanziario secondo uno 
schema più consono di matrice bancaria. 
 
Partendo da questo ultimo punto, sono due le classi fondamentali di fabbisogno 
finanziario indotto dalla gestione caratteristica, il capitale fisso riguardante 
l’acquisizione di un’adeguata struttura necessaria all’avviamento del processo 
produttivo ( capitale immobilizzato netto ), e il capitale circolante originato dalla 
sequenza costante e ripetitiva di operazioni di acquisto-trasformazione-vendita ( capitale 
circolante netto operativo, che sono impieghi finanziari connessi ai crediti commerciali 
e alle scorte, al netto dei finanziamenti ottenuti dai fornitori ). Il C.C.N.O. rappresenta 
una delle principali cause di fabbisogno finanziario. 
Va detto, che una buona gestione aziendale dovrebbe essere caratterizzata da un livello 
basso di C.C.N.O. Anche se in alcuni settori le imprese si caratterizzano per cicli di 
magazzino molto elevati ( come le imprese di costruzioni che lavorano su grandi 
commesse ) e quindi di conseguenza il C.C.N.O. può essere anormalmente elevato. Da 
queste premesse, è chiaro che un buon analista bancario deve mostrare una certa cautela   
nell’uso semplificato dei dati del ciclo del circolante. Ci sono, poi, imprese che lavorano 
con un capitale circolante basso e che sono aziende che si trovano impossibilitate a 
pagare i fornitori ( tensione finanziaria ) ma anche imprese come quelle della grande 
distribuzione al dettaglio, che lavorano addirittura con un CCNO negativo, disponendo 
di fonti di finanziamento di costo esplicito nullo, utilizzabile per l’impiego in attività 
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4.4.	  L’analisi	  dell’equilibrio	  finanziario	  mediante	  l’analisi	  dei	  flussi	  di	  cassa	  
Definizione: “l’equilibrio finanziario è la capacità di generare attraverso la gestione 
corrente, oltre che reddito, anche liquidità.” 
Lo strumento che consente di calcolare il flusso monetario della gestione corrente e che 
più di ogni altro è in grado di comprendere le determinanti dell’equilibrio finanziario è 
il rendiconto finanziario. Come già descritto nel primo capitolo, si tratta di un 
documento di sintesi delle risultanze dell’analisi per flussi, che non sostituisce il 
contenuto informatico del CE e dello SP, ma ad essi si affianca al fine di esaminare la 
dinamica finanziaria ed esprimere, così, un giudizio sull’efficienza ed efficacia della 
gestione corrente e sulle scelte in merito alle politiche di investimento e dei dividendi. 
Questo strumento permette di ricostruire ed evidenziare: 
• La liquidità prodotta/assorbita dalla gestione corrente; 
• La liquidità utilizzata per la remunerazione imprenditoriale; 
• I flussi di cassa legati ad operazioni di investimento/finanziamento; 
• Quella che è la variazione del fabbisogno finanziario; 
• Accensioni e rimborsi di passività finanziarie ed eventuali apporti di capitale. 
 
In particolare, il  fabbisogno finanziario deriva dal saldo negativo di tre aggregati, che 
sono l’autofinanziamento, i dividendi pagati e prelievi, e investimenti/disinvestimenti. E 
si traduce sempre nella necessità di procurarsi le risorse per coprire la mancanza di 
mezzi liquidi. 
Con l’ausilio del rendiconto finanziario è possibile rispondere a domande del tipo: 
“l’impresa è in equilibrio finanziario?”, “quanto può investire senza danneggiare questo 
equilibrio?”, “quanto può prelevare l’imprenditore?”, “ è possibile rimborsare i debiti 
senza mettere in difficoltà l’azienda”, “a quanto ammonta il debito massimo sostenibile 
da parte dell’impresa?”. 
Una prima fase nella stima del flusso di cassa della gestione corrente conduce alla 
determinazione del flusso di circolante, variabile che rappresenta il cosiddetto 
“autofinanziamento potenziale”, che quantifica l’entità dei flussi di cassa che sarebbero 
stati prodotti/impiegati dal ciclo aziendale di acquisto-trasformazione-vendita se non vi 
fosse stato assorbimento di liquidità da parte del CCNO. Il flusso di circolante può 
essere ottenuto, con il metodo diretto, rappresentando analiticamente i ricavi e i costi 
monetari ( quali gli incassi da clienti, i pagamenti a fornitori ) o , con il metodo 
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indiretto, partendo dal risultato operativo e rettificandolo delle componenti che non 
comportano esborsi monetari ( come gli ammortamenti e gli accantonamenti). 
 
 
4.5.	  Effetto	  spugna.	  
Il CCNO agisce da effetto spugna, che quando aumenta assorbe la liquidità e quando 
diminuisce genera liquidità. Questo effetto si spiega agevolmente considerando il 
significato finanziario delle componenti del CCNO: 
Ø I crediti commerciali sono ricavi conseguiti ma non ancora incassati, così avere 
più crediti vuol dire avere meno liquidità; 
Ø Il magazzino rappresenta ricavi sospesi, più magazzino uguale a meno liquidità; 
Ø I debiti commerciali sono costi sostenuti ma non ancora pagati, più debiti uguale 
a più liquidità. 
 
Operativamente, si calcola la variazione del CCNO tra 2 esercizi consecutivi, se il saldo 
è positivo lo si sottrae all’autofinanziamento potenziale, se il saldo è negativo il suo 
valore si somma all’autofinanziamento. 
Inoltre dire che: 
§ Un CCNO=0, non significa insussistenza di fabbisogno finanziario; 
§ Un CCNO>0, non si traduce necessariamente in più fabbisogno finanziario; 
§ Un CCNO<0, non implica necessariamente un giudizio positivo sull’equilibrio 
finanziario. 
E questo perché l’equilibrio finanziario si basa su un concetto di flusso e cioè di 
variazioni di valori in un “certo intervallo di tempo”. 
È l’autofinanziamento reale a misurare l’equilibrio finanziario, proprio perché, al 
netto dei prelievi che sono effettuati, rappresenta l’ammontare massimo di liquidità 
disponibile per far fronte agli impegni finanziari che l’impresa ha assunto o intende 
assumere. Indica, quindi, quante risorse l’azienda è in grado di generare internamente 
senza dover ricorrere a fonti esterne di finanziamento, quali le banche o il capitale di 
rischio. 
L’autofinanziamento reale sarà pari al flusso di cassa della gestione corrente al netto 
della gestione extracaratteristica ( oneri/proventi finanziari, proventi/oneri straordinari, 
imposte). 
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Va precisato che l’equilibrio finanziario, o capacità di rimborso, sottintende l’esistenza 
della capacità da parte dell’azienda di rimborsare i propri prestiti nel m/l termine. 
Quindi è facile affermare che un’azienda è sana, quando la sua gestione corrente 
produce dei flussi finanziari di segno positivo. Proprio perché, non è possibile 
perseverare nella politica di compressione dell’attivo, tramite disinvestimenti, ne 
garantire un sistematico apporto di risorse provenienti dal sistema bancario o dai soci. 
Un autofinanziamento negativo, si giustifica nella fase di sviluppo, a seguito di una 
fisiologica crescita del CCNO che causa assorbimento di liquidità. Anche una crescita 
delle vendite genera un fabbisogno finanziario, che necessariamente dovrà trovare 
copertura all’interno o all’esterno dell’azienda. 
Quindi un finanziamento del capitale circolante ha senso dinanzi ad un aumento dei 
crediti commerciali dovuto a strategie di espansione dell’azienda sul mercato, ad un 
aumento del magazzino dovuto a politiche espansive, aumento del magazzino motivato 
da politiche di approvvigionamenti o a diminuzione dei debiti verso fornitori. La 
situazione reale di molte aziende in crescita è l’assenza di liquidità. La tendenza 
fisiologica di queste aziende è proprio quella di registrare un aumento delle rimanenze e 
dei crediti superiore all’aumento dei debiti verso fornitori, quindi un aumento del 
circolante netto operativo che assorbe liquidità. Questa situazione potrebbe anche 
dipendere da fattori non fisiologici, come l’allungamento del ciclo monetario o da 
problemi di solvibilità dei clienti. 
Quando scorte e crediti commerciali aumentano in modo significativo a fronte di 
vendite stazionarie o in diminuzione, è evidente l’esistenza di problemi di gestione che 
si sostanziano in : 
1. Vendita a clientela marginale alla ricerca di nuovo fatturato; 
2. Difficoltà ad incassare i crediti; 
3. Presenza di scorte a lento rigiro, invendibili o dovute a errori nella 
programmazione di produzione e commerciale; 
4. Eccesso di acquisti conseguente ad un eccesso di fiducia; 
5. Crediti inesigibili e mancata valutazione degli stessi; 
6. Manipolazioni sulle scorte e quindi portafoglio gonfiato al fine di evitare 
restrizioni creditizie. 
 
CAMPANELLO D’ALLARME: quanto maggiore è il divario tra l’autofinanziamento 
negativo e il risultato economico positivo, tanto più approfondita dovrà essere l’analisi 
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delle cause di questa differenza, soprattutto in quelle aziende che non stanno crescendo. 
Questa differenza è spesso dovuta al circolante, anche se le ragioni di tale effetto non 




4.6.	  Sales	  is	  vanity…profit	  is	  sanity…CASH	  IS	  REALITY	  
La liquidità non mente poiché non è influenzata da politiche di bilancio, ed è con la 
liquidità che si possono realizzare nuovi investimenti, rimborsare le rate del mutuo, 
effettuare prelievi. 
Grazie al rendiconto finanziario si possono neutralizzare le politiche di bilancio, proprio 
perché la crescita contabile del reddito ( rivalutazione delle scorte e mancata 
svalutazione dei crediti ) trova compensazione nella corrispondente rettifica operata 
dalla crescita del CCNO. Nel CE troviamo una serie di grandezze, come ammortamenti, 
accantonamenti, svalutazioni, rivalutazioni, rimanenze, perdite su crediti che vanno a 
modificare il reddito ma che non modificano né la cassa né il conto corrente bancario. 
Oltre al fatto che si tratta di grandezze soggettive sulle quali è più facile compiere 
politiche di bilancio. 
Volendo fare degli esempi, di alterazioni del CE ma non nella liquidità prodotta dalla 
gestione sono: le vendite fittizie, che da un lato generano un aumento dei ricavi e quindi 
del risultato economico, e dall’altro un aumento dei crediti verso clienti e quindi un 
incremento del CCNO; i costi capitalizzati che da un lato determinano una riduzione dei 
costi e quindi aumento dei ricavi, e dall’altro un incremento delle immobilizzazioni 
immateriali acquisite nell’esercizio. 
La liquidità è un valore tendenzialmente più oggettivo, meno soggetto ad alterazioni, 
che invece inficiano il reddito del CE. Quindi la liquidità riesce ad evidenziare meglio 
eventuali difficoltà gestionali, nascoste nel CE , come ad esempio una perdita di 
competitività, perdita sul fatturato, errori di produzione ecc.. 
Di conseguenza, un’analisi sulla dinamica e sugli effetti della variazione del capitale 
circolante netto operativo fa comprendere che il concetto di reddito differisce dal 
concetto di liquidità, ovvero che un risultato economico positivo non comporta 
necessariamente produzione di liquidità, e viceversa. 
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E’ con il risultato di cassa espresso dalla gestione corrente che si può finanziare un 
investimento, liquidare un dividendo, rimborsare un prestito, e non certo con l’utile di 
esercizio, anche se ovviamente un buon andamento economico concorre direttamente o 
indirettamente a creare le condizioni di liquidità dell’impresa, ne dimostra la validità e 
ne amplia le possibilità operative. 
E tra il risultato economico e il risultato di cassa si frappone, come detto finora , la 
variazione intervenuta nel CCNO. 
 
4.7.	  I	  risultati	  dell’analisi	  per	  flussi.	  
L’errore che un analista non deve mai commettere è quello di rapportarsi ad una 
situazione rischiosa con strumenti non coerenti e non adeguati. 
Prima di sapere se è il caso di erogare dei nuovi finanziamenti occorre essere in grado di 
valutare correttamente la rischiosità della gestione e strutturare il contenuto di una 
relazione, cogliendo quelle che sono le cause del fabbisogno e gli aspetti della gestione 
di maggior rilievo ai fini finanziari. Ed è per questo motivo, che è bene analizzare, oltre 
che il segno, anche “l’ammontare dei flussi di cassa dell’impresa e la loro destinazione. 
Flusso di cassa unlevered: esprime il flusso di cassa prima del finanziamento, si tratta 
quindi dell’autofinanziamento al netto dell’attività di investimento. 
Unlevered cash flow: rappresenta i flussi di cassa prodotti dall’azienda destinati alla 
remunerazione dei suoi finanziatori a titolo di capitale di debito e azionario. 
Flusso di cassa levered: esprime il cash flow disponibile per gli azionisti, dopo 
l’effetto della gestione operativa e non operativa, e il pagamento di tutte le obbligazioni 
finanziarie ( rimborso dei debiti e degli interessi passivi ). 
 
      Flusso di cassa unlevered 
(+) proventi finanziari 
(-)  oneri finanziari 
(=) Flusso di cassa lordo aziendale 
(+/-) accensione (rimborso) programma dei debiti finanziari 
(=) Flusso di cassa levered ( free cash flow to equity ) 
(+) aumento patrimonio netto 
(-) dividendi distribuiti 
(+/-) variazione poste cash & cash equivalents 
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Il flusso di cassa libero per l’azionista, se positivo, esprime il cash flow generatosi 
durante l’esercizio e disponibile per gli azionisti tramite pay-out/buyback/investimenti 
in attività cash e cash equivalents. Queste ultime coincidono contabilmente con la 
variazione occorsa durante l’esercizio nelle disponibilità monetarie ed equivalenti nello 
SP. Se il free cash flow per l’azionista assumesse valore negativo, ne conseguirebbe la 
necessità per i soci di effettuare un versamento di capitale in azienda, o di ridurre le 
attività liquide temporaneamente presenti in società. In questa categoria dobbiamo 
considerare da un lato gli apporti di capitale a copertura del fabbisogno finanziario, 
dall’altro le distribuzioni di capitale e la remunerazione dei mezzi propri attraverso i 
dividendi che determinano un maggior fabbisogno finanziario. 
Talvolta, operazioni di apporto o di distribuzione di capitale determinano variazioni non 
finanziarie, e per questo motivo devono essere escluse dal rendiconto finanziario, non 
influenzando la risorsa presa come riferimento. Ne sono un esempio, le variazioni 
nominali del capitale sociale (aumento gratuito del capitale sociale con l’utilizzo delle 
riserve), la conversione dei prestiti obbligazionari convertibili in capitale sociale, o 
ancora gli aumenti reali di capitale sociale in natura. 
 
 
4.8.	  Il	  commento	  al	  rendiconto	  finanziario:	  gli	  indici	  
Prima di passare allo studio degli indici più significativi, è importante ricordare che per 
durata del fabbisogno finanziario nella gestione d’impresa si intende non tanto il 
periodo di tempo in cui questo fabbisogno potrà essere eliminato, quanto il giudizio sul 
grado di rigidità e flessibilità del medesimo. Questi due fattori sono in stretto rapporto 
con le cause del fabbisogno cioè: il risultato economico, il ciclo monetario e la sua 
variazione, il fatturato, il dividendo, i nuovi investimenti e i disinvestimenti. 
Le gestioni a cattivo andamento economico sono spesso caratterizzate da un fabbisogno 
durevole. 
Per quanto riguarda gli investimenti, essi determinano uscite di cassa, in particolare 
l’effettuazione di nuovi investimenti tecnici origina un presente fabbisogno finanziario, 
ma anche minori impieghi in futuro ( l’impresa con un elevato rapporto 
investimenti/ammortamenti è in espansione ). Dovrebbero essere considerati i crediti e 
debiti connessi a queste operazioni, ovvero gli investimenti in immobilizzazioni 
materiali ed immateriali dovrebbero essere esposti al netto dell’incremento dei debiti 
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verso fornitori per acquisto di immobilizzazioni e i disinvestimenti al netto dei crediti 
sorti per la cessione. Inoltre, il flusso derivante dalle dismissioni di immobilizzazioni 
dovrebbe essere rappresentato al valore di realizzo e non al valore netto contabile del 
bene ceduto, proprio perché questo valore non esprime la variazione finanziaria 
generata dall’alienazione del bene. 
 
Tra gli indicatori maggiormente utilizzati per comprendere la capacità dell’azienda di 
onorare il pagamento del debito alle scadenze pattuite vi è: 
 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑎𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑒  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜  𝑙𝑜𝑟𝑑𝑜  
 
• È più adatto nelle aziende mature, in cui il MOL tende a coincidere con il flusso 
di cassa della gestione corrente; 
• Misura la capacità e i tempi di rimborso del debito finanziario. 
 
Un altro indicatore utile è: 
 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑎𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠𝑖  𝑑𝑖  𝑐𝑎𝑠 𝑎  𝑑𝑒𝑙𝑙𝑎  𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 
 
• È un indicatore essenziale per considerare le implicazioni di liquidità legate alla 
dinamica del capitale circolante netto operativo. 
 
 
Ancora abbiamo l’ammortamento del debito, che misura il numero di anni necessari per 
rimborsare i debiti finanziari: 
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Molto utilizzato nella pratica è il debt service cover ratio: 
 𝑓𝑟𝑒𝑒  𝑐𝑎𝑠ℎ  𝑓𝑙𝑜𝑤𝑜𝑛𝑒𝑟𝑖  𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 + 𝑟𝑖𝑚𝑏𝑜𝑟𝑠𝑖  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑏. 𝑖𝑛  𝑒𝑠𝑠𝑒𝑟𝑒 
 
• Dove per free cash flow si intende la differenza tra il flusso monetario della 
gestione corrente e i valori riferiti all’area investimenti/disinvestimenti operativi. 
 
Gli indici fin qui presentati, consentono di valutare la coerenza della struttura 
finanziaria, ovvero la sostenibilità del grado di indebitamento esistente, mettendo a 
confronto i flussi di cassa mediamente prodotti con l’ammontare dei finanziamenti 
complessivamente erogati. 
 
Abbiamo, poi, indici di correlazione sui flussi finanziari, tra i quali: 
 
§ Indice di monetizzazione delle vendite:  
 𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠𝑜  𝑑𝑖  𝑐𝑎𝑠𝑠𝑎  𝑑𝑒𝑙𝑙𝑎  𝑔𝑒𝑠𝑡. 𝑐𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒  
 
esprime quanta moneta sono in grado di generare le vendite una volta coperti gli esborsi 
determinati dai costi della gestione caratteristica. 
 
§ Indice di liquidità del risultato operativo: 
 𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠𝑜  𝑑𝑖  𝑐𝑎𝑠𝑠𝑎  𝑑𝑒𝑙𝑙𝑎  𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑐𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑟𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜  
 
rappresenta la capacità del reddito operativo di convertirsi in moneta, se negativo 
significa che vi è divergenza tra la dinamica reddituale e quella finanziaria: divergenza 
che può essere spiegata dall’incidenza delle componenti reddituali non monetarie e dal 
segno ed entità delle variazioni di CCNO. 
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§ Indice di copertura degli investimenti netti: 
 𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠𝑜  𝑑𝑖  𝑐𝑎𝑠𝑠𝑎  𝑑𝑒𝑙𝑙𝑎  𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑐𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑖  
 
indice che misura la copertura degli investimenti con le liquidità autogenerate, e se 
risulta superiore ad 1 significa che l’azienda dispone di autonomia finanziaria nella 
gestione degli investimenti. 
 
 
§ Indice di copertura dei dividendi: 
 𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠𝑜  𝑑𝑖  𝑐𝑎𝑠𝑠𝑎  𝑑𝑒𝑙𝑙𝑎  𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒  𝑐𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠𝑜  𝑑𝑖  𝑐𝑎𝑠𝑠𝑎  𝑑𝑒𝑖  𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖  
 
quando l’indice assume valore superiore ad 1, significa che l’azienda dispone di 
autonomia finanziaria nella remunerazione del capitale. In caso contrario, l’azienda 
liquida il dividendo ricorrendo al sistema bancario. Inoltre, un’azienda che distribuisce 
il risultato quasi integralmente per esigenze finanziarie dell’imprenditore, non riuscirà 
ad affrontare con facilità eventuali situazioni negative che dovessero sopraggiungere. 	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5.	  
LE	  OPERAZIONI	  DI	  FINANZIAMENTO	  ORDINARIO	  5.1.	   Merito	   creditizio;	   5.2.Variazioni	   positive/negative	   della	   liquidità;	   5.3.	   Il	   processo	   di	   valutazione	   tramite	   l’analisi	  dinamica;	  	  	  	  
5.1.	  Merito	  creditizio.	  
Le attività che costituiscono il bilancio di una banca, nonché gli investimenti da essa 
effettuati, vengono definiti IMPIEGHI. Questi producono interessi attivi e commissioni 
che sono i principali ricavi necessari ad incrementare il Conto Economico dell’azienda 
banca.  
L’obiettivo principale dell’attività degli istituti bancari è dunque effettuare “raccolta” di 
liquidità, e predisporre impieghi nelle aziende: se questi impieghi non risultano essere di 
qualità, avrò delle sicure “perdite” su crediti. 
I soggetti finanziabili sono persone fisiche (privati) e persone giuridiche (società di 
persone e società di capitali). 
I principali prodotti di finanziamento sono: fido di conto corrente, il mutuo ipotecario, 
prestito chirografario, anticipi commerciali.  
Fondamentalmente nella comprensione di quello che sarà il Merito Creditizio che una 
banca può concedere ad un’azienda, è conoscere il soggetto che si finanzia. 
Definizione Merito creditizio > dipende dalla capacità di rimborso obiettiva e diretta, 
che altrimenti causerebbe “sofferenze”; questa CAPACITÁ è facilmente individuabile 
solo nel Rendiconto Finanziario. 
Le banche devono quindi valutare la capacità di rientrare prospettica e futura. 
Per una profonda conoscenza dell’azienda è importante effettuare tre tipi di analisi:	  
 
• ANALISI QUANITATIVA di bilancio, al cui interno troviamo tre 
strumenti: il Rendiconto Finanziario, il Conto Economico e lo Stato 
Patrimoniale. 
• ANALISI QUALITATIVA, si tratta di una fase preliminare 
fondamentale, prima ancora di interpretarne i ritorni numerico gestionali, nella 
quale occorre capire il settore economico di riferimento, in che mercato opera, 
quali sono le relazioni con clienti, fornitori, concorrenti; inquadrare l’azienda 
da un punto di vista strutturale, organizzativo, produttivo; valutare il 
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management per la sua preparazione, intuito, lungimiranza, disponibilità al 
cambiamento. In sintesi capire “da dove viene”, “dove vuole andare”, e “chi la 
guida”;  
• ANALISI ANDAMENTALE. Si tratta dell’interpretazione dei flussi di 
ritorno della Centrale Rischi, delle interrogazioni Cerved, delle elaborazioni 
interne di Rating. 














Nell’accordare un FIDO AUTOLIQUIDANTE, sono tre le informazioni cardine: 
o Il fatturato  
o I tempi medi di incasso crediti  
o L’utilizzo banche conto anticipi  
Volendo fare un esempio partiamo dalla situazione in cui siamo interessati a saper 
quale FATTURATO sarebbe in linea con un certo livello di utilizzo bancario, dato per 
acquisito un tempo medio di incasso. L’impresa β chiede di aumentare lo smobilizzo a 
700.000 €, ipotizzando analoghi tempi di incasso a 90gg, quale sarebbe un fatturato 
plausibile per tale richiesta? 
 
TEMPO MEDIO DI INCASSO CREDITI=!"#$.!"##!!"##$%&  !"  !"!##!$!!"##$%"#&  . 360gg 
 
Equilibrio	  patrimoniale	  	  Equilibrio	  economico	  	  
Equilibrio	  finanziario	  	  
FORMA	  COMPETITIVA	  SANA	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X= !"""""€  ×  !"#  !!!"  !!  =2.800.000 €    FATTURATO PLAUSIBILE 
 
 
Nel caso in cui la richiesta dell’aumento del fido non sia contestuale ad un aumento del 
fatturato, necessariamente si allunga la dilazione media:  
ü Potremmo essere nel caso in cui la nostra impresa ha variato la tipologia 
di clientela; 
ü Potremmo essere nel caso in cui la clientela della nostra impresa abbia 
sempre più evidenti difficoltà di rimborso. 
 
 
5.2.	  Variazioni	  positive/	  negative	  della	  liquidità.	  
Il Rendiconto Finanziario, che esula dalla logica degli indici, rappresenta lo strumento 
di analisi per lo studio e la comprensione della capacità di rimborso di un’azienda, 
permette l’analisi dei flussi finanziari, identificando le variazioni delle disponibilità 
liquide in relazione alla tipologia  di operazione che le ha generate. 
  
DOVE SI GENERA O VIENE MENO  	  PERCHÈ  
 
IN SINTESI  
 
Variazioni positive della liquidità Variazioni negative della 
liquidità 
Diminuzione del magazzino  Aumento del magazzino  
Aumento dei debiti Diminuzione dei debiti 
Diminuzione dei crediti Aumento dei crediti  
Accantonamento di fondi Utilizzo dei fondi 
Acquisizione dei finanziamenti Restituzione dei finanziamenti 
 Dividendo soci  
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In un’analisi preventiva, a partire dalla posizione finanziaria netta e/o dal saldo 
cassa/banche iniziale, dobbiamo essere in grado di poter vedere come incidono, tra gli 
altri: 
§ Flussi di cassa della gestione reddituale 
§ Flussi di cassa generati da investimenti 
§ Flussi di cassa generati da finanziamenti 
 
Il quadro finale risulta sostenibile se le variazioni delle fonti finanziarie a supporto dello 
sviluppo di tali flussi, risultano compatibili con la capacità aziendale di accesso al 
credito e di restituzione di tali risorse. 
 
 
5.3.	  Processo	  di	  valutazione	  tramite	  l’analisi	  dinamica.	  
Partiamo dallo studio di due macro-temi: indebitamento e flussi di cassa. 
INDEBITAMENTO: Nessuna azienda ha linee di credito illimitate, tutte hanno un 
debito massimo. In questo caso è importante incrociare la CENTRALE RISCHI (la CR 
è un sistema informativo sull’indebitamento della clientela verso le banche e le società 
finanziarie, ed ha come obiettivo quello di migliorare il processo di valutazione del 
credito del cliente, innalzare la qualità del credito concesso dagli intermediari e 
rafforzare la stabilità finanziaria del sistema creditizio) e il Rendiconto Finanziario (che 
mi dice il fabbisogno dell’azienda ed andrà confrontato con il fatturato). 
FLUSSI DI CASSA: Secondo una logica più anglosassone, gli standard QR danno 
sempre più una maggiore attenzione ai flussi di cassa nella valutazione di un’azienda, al 
contrario di quanto accadeva in passato, in cui si guardava essenzialmente al 
Patrimonio. Si tratta di una logica che dà maggior garanzia a supporto del sistema di 
finanziamento bancario, questo perché, come già ribadito nei precedenti capitoli, la 
liquidità è un valore difficili da modificare (e dinanzi ad una situazione di difficoltà 
finanziaria, un’azienda pur di ottenere un finanziamento, non presenterà mai quella che 
è la reale situazione in cui versa). 
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Le tre conclusione a cui dobbiamo giungere, dinanzi alla domanda “quanta liquidità 
produce l’azienda?”, sono: 
§ Flusso di cassa della gestione  
§ Prelievi dei titolari  
§ Investimenti  
E lo strumento che mi consente di dare una risposta a questi quesiti è il Rendiconto 
Finanziario, infatti è dalla sommatoria di queste tre aree che emerge il fabbisogno 
finanziario, che rappresenta il problema di liquidità totale dell’azienda, ed esistono solo 
due soggetti in grado di soddisfare questo fabbisogno: il titolare, tramite apporto 











Alla luce di queste considerazioni, è facile affermare che un’azienda vale sulla base 
della sua capacità di produrre liquidità nel tempo, si guardano quindi sempre i flussi di 
cassa. E, di conseguenza, fare impieghi di qualità rappresenta il CORE BUSINESS di 
una Banca.	  
La liquidità prodotta dalla gestione può prendere tre strade: 
FABBISOGNO	  FINANZIARIO	  	  
Flusso	  di	  cassa	  della	  gestione	  	  
Prelievi	   Investimenti	  	  
+	  PATRIMONIO	  NETTO	  	   +	  DEBITI	  BANCARI	  	  
Figura	  11	  SCHEMA	  DI	  RINDICONTO	  FINANZIARIO,	  IN	  CUI	  IL	  FLUSSO	  DI	  CASSA	  
GESTIONALE	  RAPPRESENTA	  LA	  DIFFERENZA	  TRA	  INCASSI	  E	  PAGAMENTI	  DI	  
UN	  ANNO 
	  	   72	  
§ Essere prelevata  
§ Essere investita (i debiti non sono diminuito perché ho investito, si tratta 
di autofinanziamento ed è un sintomo positivo) 
§ Portata in Banca  
 
ESEMPIO .  Il flusso di cassa è di 100.000€ e la mia azienda produce liquidità di 
50.000€ al netto dei prelievi, quindi la mia capacità di rimborso a Consuntivo è di 
50.000€. 
Se l’imprenditore preleva di più di quanto produce, stiamo finanziando una gestione di 
cattiva qualità. In questo caso potrebbe essere solo un fabbisogno temporaneo perché 
di solita preleva 50.000€ e non 150.000€, a fronte di un flusso di cassa di 100.000€. 
Una gestione negativa protratta nel tempo genera un fabbisogno consolidato. 
 
ALCUNI INDICATORI DELLA SITUAZIONE DI INDEBITAMENTO 
FINANZIARIO DELL’AZIENDA: 
 
§ DEBIT SERVICE = flussi di cassa della gestione/ rate > 1,1  
Se inferiore a 1,1 bisogna accantonare perché non ha la capacità di rimborso 
del debito in essere  
§ DEBITI A BREVE/MOL > 6 (CAPACITA’ POTENZIALE DI 
RIMBORSO) 
In questo caso sei già abbastanza indebitato, perché in 6 anni rientri del 
breve 
 
Condizioni necessarie per ridurre il rischio di impresa: 
• Buona conoscenza del settore; 
• Costruzione di simulazioni, scenari alternativi, Piani B ( se non fatturi X , 
quanto farai?) 
• Comprensione di quale sia l’origine dei piani di risanamento, di 
ristrutturazione ; 
• Importanza del Business Plan, ma quando si richiede? Quando serve? 
C’è una start-up, quando l’azienda va male, o quando chiede un 
finanziamento di importo elevato. 
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Esempio: Un’azienda acquista 50 unità di prodotto X a 1€ e le rivende a 2€ 
Incassi e pagamenti avvengono tutti in contanti 
 
 2012 2013 2014 
FATTURATO 100 100 100 
RIM.INIZ. 10 10 40 
ACQUISTI 50 80 50 
RIM.FIN. 10 40 40 
CONSUMI 50 50 50 










Attraverso questa “Analisi Dinamica” , si giunge alla comprensione di quale sia il reale 
Fabbisogno Finanziario: in particolare, nel 1° anno la capacità di rimborso dell’azienda 
è di 2, nel 2° anno le cose cambiano, c’è un fabbisogno di finanziamento di 28 perché il 
Magazzino è aumentato. 
Esiste una correlazione diretta degli effetti del magazzino sul fabbisogno e quindi sulla 
liquidità presente in azienda; la Liquidità può essere espressa dalla relazione: 
 
LIQUIDITA’= UTILI – INCREMENTO DI MAGAZZINO 
 
Il magazzino crea problemi finanziari, tutte le volte che la sua consistenza aumenta. 
Tra gli utili e la liquidità si frappone il Circolante, così che : 
 
WORKING	  CAPITAL=	  (MAGAZZINO+CRED.V/CLIENTI+CREDITI	  DIVERSI)	  –	  
DEB.V/FORN	  –	  altri	  DEBITI	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EQUILIBRIO PATRIMONIALE (giusto equilibrio tra i finanziamenti bancari e 
gli apporti dell’imprenditore sotto forma di Patrimonio netto) 
 
PFN/PN=1  (situazione ideale) 
 
ü Da 1 a 5, per le piccole imprese, rapporto di indebitamento accettabile; 
ü Da 1 a 3, per le medio/grandi imprese, rapporto di indebitamento 
accettabile. 
 
In Italia, le aziende risultano essere quasi tutte SOTTOCAPITALIZZATE. 
 
Il Circolante è come una “spugna”, tutte le volte che aumenta assorbe liquidità ed è un 
PROBLEMA per la capacità di rimborso (è proprio il Circolante a fare la differenza). 
 𝐶𝐶𝑁𝑂𝑓𝑎𝑡𝑡𝑢𝑟𝑎𝑡𝑜 
• In percentuale, se questo rapporto aumenta, c’è un’anomalia gestionale, il 
circolante è fuori controllo. 
 
La Banca ha il compito di soddisfare il fabbisogno finanziario di un’azienda, e la Banca 
d’Italia vuole sapere se l’istituto in questione è al corrente di dove sono finiti questi 
soldi e, cioè, se sono stati utilizzati per effettuare investimenti, prelievi o per finanziare 
una cattiva gestione. E’ importante comprendere che tipo di circolante stiamo 
finanziando, e per capirlo dobbiamo confrontarlo con il fatturato (se il circolante 
aumenta in percentuale al fatturato, siamo dinanzi ad una buona situazione). 
Inoltre, a parità di ciclo monetario, se il fatturato raddoppia, il CCNO deve raddoppiare 
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ESEMPIO. 
 
 2012 2013 2014 
fatturato 120 240 240 
Costi 118 238 238 
Risultato di 
esercizio 
2 2 2 
    
Cred.v/clienti 30 60 60 
Deb.v/fornitori 10 20 20 
CCNO 20 40 40 
METODO 
DIRETTO 
   
incassi 90 210 240 
pagamenti -108 -228 -238 
autofinanziamento -18 -18 2 
METODO 
INDIRETTO 
   
Risultato di 
esercizio 
2 2 2 
Incremento CCNO -20 -20 0 
autofinanziamento -18 -18 2 
 
 
Gli incassi del 2013 di 210 derivano da 240-60 cred.v/cleinti 2013 + crediti del 2012 
incassati nel 2013. 
Al 2013 il fabbisogno finanziario è di -18, si tratta di un’azienda in equilibrio 
economico ma temporaneamente sprovvista di equilibrio finanziario, per effetto della 
crescita. 
L’aumento del circolante avviene in maniera fisiologica, ma questa azienda ha la 
capacità di rimborso prospettica, è in fase di crescita. Infatti, nel 2014 il fatturato si è 
stabilizzato ed ha liquidità. 
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N.B. Se il circolante aumenta, ma il fatturato si mantiene stabile, vuol dire che sono 
peggiorati i tempi di incasso. In questo caso, stiamo finanziando un’anomalia 
gestionale, ha utile ma non ha liquidità. 
5.4.	  L’importanza	  dei	  rating	  e	  merito	  creditizio.	  
A seguito dei numerosi scandali finanziari e della turbolenza dei mercati, la valutazione 
delle agenzie di rating ( o più in generale di un soggetto terzo ) sull’andamento 
dell’azienda, oltre ad essere ampiamente diffuso, ha una notevole importanza al fine di 
verificare l’affidabilità del soggetto su cui si vuole investire, specie nelle società 
quotate. Le imprese non quotate possono , comunque , chiedere alle società di rating 
una valutazione  che rimane interna all’impresa stessa. 
In Italia, in seguito agli accordi di BASILEA 2, sono molti gli istituti bancari che 
all’interno della proprio struttura hanno implementato sistemi di rating per una migliore 
e più efficiente valutazione del merito creditizio, dati che in ogni caso restano privati. 
E’ importante, a questo punto, fare una prima distinzione tra rating derivanti da soggetti 
esterni e rating di derivazione bancaria. 
Nel passaggio da Basilea 1 a Basilea 3, sono state superate notevoli difficoltà e limiti 
che hanno generato una revisione negli accordi a rafforzamento della 
patrimonializzazione del sistema finanziario internazionale, rese necessarie in seguito 
alla profonda crisi finanziaria avvenuta tra il 2007 e il 2008. 
Il comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, è un organo consultivo internazionale, 
istituito nel 1974 dalle banche centrali dei paesi dei G10, e che si pone come obiettivo 
quello di definire una regolamentazione della vigilanza bancaria, per assicurare stabilità 
al sistema finanziario globale.  
L’accordo di Basilea 1 prevedeva il requisito patrimoniale minimo delle Banche, con lo 
scopo di arginare la condotta molto aggressiva di alcuni istituti di credito che, 
nell’effettuare un investimento devono fronteggiare il connesso rischio (rischio di 
credito e rischio di mercato) attraverso una opportuna dotazione patrimoniale (pari 
almeno all’8%). 
Sono previsti “sconti”, in base ai coefficienti di ponderazione, in funzione del tipo di 















1000€ 50% (debitore 
garantito) 
500€ 8% 40€ 
1000€ 100% (debitore 
non garantito) 
1000€ 8% 80€ 
 
Condizione necessaria per poter sostenere degli investimenti è la presenza di un 
adeguato livello di patrimonio, in altre parole il rischio deve essere quantificato e 
coperto dal capitale. 
 
I limiti sono rappresentati da: 
à L’assorbimento patrimoniale non è proporzionato al rischio del singolo 
prenditore, quindi non vi è differenziazione delle misure di rischio per la stessa 
tipologia di soggetto; 
à Non viene considerata la diversificazione del portafoglio quale elemento di 
riduzione del rischio; 
à Non viene considerata la scadenza del prestito; 
à Non vengono considerati i rischi operativi. 
 
Dai limiti di Basilea 1 , nel 1999, la nuova proposta di revisione dell’accordo porta alla 
redazione di Basilea 2. 
Questo nuovo accordo si basa su tre pilastri: 
	  
Figura	  12	  PILASTRI	  DI	  BASILEA	  2	  DA	  “ANALISI	  FINANZIARIA”,	  GIUFFRE’	  EDITORE. 
 
requisiti	  patrimoniali	  minimi	  
controllo	  prudenziale	  
disciplina	  di	  mercato	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I requisiti patrimoniali minimi  vengono ridefiniti: resta invariato il coefficiente 
minimo dell’8% , ma viene reso più sensibile al rischio dei singoli prestiti. Infatti nel 
determinare il coefficiente di ponderazione, i prenditori che appartengono alla stessa 
classe avranno tra loro ponderazioni differenti, in funzione dei giudizi di merito a loro 
assegnati (utilizzo da parte delle banche dei rating). 
Si passa da una valutazione individuale, a prescindere dalla classe di appartenenza della 
società. Nel primo pilastro troviamo anche l’introduzione del “rischio operativo”, 
definito come “il rischio di perdite dirette o indirette risultanti dall’inadeguatezza o 
dalla disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure di origine 
esterna” (frodi, terremoti, crash informatici ecc..).  
Ogni banca può misurare il proprio rischio di credito e decidere all’interno 
l’assorbimento di capitale. Questi modelli di rating interni devono essere validati dalla 
Banca d’Italia. 
 
Il controllo prudenziale dell’adeguatezza patrimoniale punta ad accrescere il rapporto 
tra le singole banche e l’Autorità di Vigilanza, e questi ultimi dovranno verificare oltre 
ai requisiti minimi anche l’applicazione da parte delle banche di politiche e procedure 
organizzative per la gestione dei propri rischi. Procedure che, anche se diverse da banca 
a banca, devono portare alla stessa valutazione dell’azienda. 
 
Disciplina di mercato: le banche devono fornire maggiori informazioni al mercato, 
affinchè il pubblico degli investitori possa verificare in maniera trasparente le 
condizioni di rischio, le sue modalità di determinazione e le condizioni di 
patrimonializzazione delle singole banche, pena la richiesta di tassi più alti da parte del 
mercato o addirittura la possibilità di rifiuto nel finanziarle. 
 
Nel 2010 i Governatori e i Capi delle Autorità di Vigilanza del G20 hanno approvato le 
proposte del comitato di Basilea, con l’obiettivo di prevenire l’eccessiva assunzione di 
rischi e di rendere il sistema finanziario più solido e uniforme. 
In sostanza è stata migliorata la capacità delle banche di assorbire shock che derivano 
da crisi economiche e finanziarie, e rafforzata la trasparenza e l’informativa dalle 
banche. (Basilea 3) 
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Per il calcolo di rischio di credito, che determinano le possibile perdite future di un 
prestito e quindi il rischio di inadempienza, si fa riferimento a 5 componenti: 
• Probability of Default, in che percentuale di casi il cliente, tra un anno, sarà 
inadempiente, e quindi incapace di onorare i propri impegni? 
• Loss Given Default, in caso di inadempienza del prenditore, quale percentuale 
del prestito andrà persa al netto dei recuperi? 
• Exposure at default, quale sarà l’importo effettivamente prestato al momento 
dell’insolvenza? 
• Maturità o scadenza del prestito, mette in relazione la rischiosità con la 
lunghezza del periodo di prestito; 
• Grado di diversificazione del portafoglio impieghi di una banca rispetto al 
benchmark. 
 
5.5.	  Costruzione	  del	  rating	  e	  principali	  indicatori.	  
Le informazioni necessarie alla costruzione di un rating interno rientrano in 3 diversi 
moduli: quello quantitativo, il modulo qualitativo e il modulo andamentale. 
All’interno del modulo finanziario troviamo il bilancio di esercizio che la banca 
inserisce in un proprio database per riclassificarlo e per costruire i connessi indici, oltre 
a tutti i documenti obbligatori e non obbligatori, contabili ed extracontabili. Più 
informazioni l’azienda è in grado di fornire alla banca, tanto più elevato sarà il giudizio 
e quindi il rating ad essa attribuito. 
Nel modulo andamentale rientrano le informazioni relative all’utilizzo delle risorse 
finanziarie che scaturiscono da un rapporto in essere tra la banca e l’azienda. In questo 
caso la banca analizzerà eventuali le operazioni di natura finanziaria che l’azienda ha 
con lei e con eventuali altri istituti. E questo è possibile grazie alla Centrale rischi, il 
sistema informativo che la Banca d’Italia rende a tutte le banche e che consente di 
leggere i rapporti di fido dell’azienda con tutte le altre banche inserite nel sistema. 
Il modulo qualitativo contiene informazioni quali il settore di appartenenza 
dell’azienda, il suo modo di operare, la struttura organizzativa, i suoi prodotti e tutte le 
altre informazioni che consentono alla banca di valutare la qualità e il buon operato 
dell’azienda e del suo consiglio di amministrazione e/o dell’imprenditore. 
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La ratio nella scelta degli indicatori da utilizzare per la valutazione dell’azienda e per 
poter giungere alla valutazione del merito creditizio è la probabilità di default, così 
avremo: 
• Indicatori di redditività, quali il ROI e ROA; 
• Indicatori per la valutare la sostenibilità del debito, come il rapporto tra gli oneri 
finanziari e il fatturato; 
• E l’indice di indipendenza finanziaria. 
L’impresa deve fornire alla banca le informazioni corrette e complete, è la trasparenza 
la chiave fondamentale nel loro rapporto, mentre le banche dalla loro non renderanno 
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6.	  
STUDIO	  E	  ANALISI	  DEI	  CASI	  AZIENDALI	  
6.1. Caso Alfa; 6.2. Caso Beta. 
 
 
6.1.	  CASO	  ALFA	  S.R.L.	  
Nel corso della mia esperienza di lavoro alla Banca di Pisa e Fornacette, presso 
l’Ufficio Fidi, ho avuto la possibilità di analizzare, da un punto di vista economico, 
finanziario e patrimoniale diversi casi aziendali, soprattutto tramite l’utilizzo del 
rendiconto finanziario come strumento per la valutazione del merito creditizio. 
Prima di concedere un fido, ho appurato come sia importante e fondamentale svolgere 
un lavoro di analisi, attraverso l’utilizzo degli indicatori, attento ed accurato, e come 
risulti altrettanto indispensabile la collaborazione e la trasparenza tra l’azienda 
richiedente e la banca. 
In particolare, nella disamina di un caso, l’azienda deve mettere a disposizione 
dell’istituto bancario quante più informazioni possibili, che debbono essere accurate e 
complete. 
In questo mio elaborato, sono due i casi che ho selezionato e che mi sono parsi i più 
adatti per la comprensione dell’importanza dello strumento del Rendiconto Finanziario, 
e del ruolo che nell’analisi ricopre il Capitale Circolante Netto Operativo. 
I prospetti riportati per ciascuna azienda, riguardano il Conto Economico riclassificato, 
lo Stato Patrimoniale riclassificato, il Rendiconto Finanziario, una analisi delle 
componenti del capitale circolante e una serie di indicatori di performance. E al termine 
di ciascun caso, segue il commento svolto dalla banca sulla richiesta dell’azienda. 
Come prima fase, è necessario individuare il soggetto richiedente con una sua 
descrizione; segue il commento sui dati di bilancio/dati reddituali, sulla consistenza 
complessiva del patrimonio responsabile; dati andamentali, relazione con la nostra 
banca e, più in generale, con il sistema bancario; infine illustrazione della proposta e 
commenti alla richiesta. 
Il lavoro svolto da un analista bancario e le relative riflessioni in merito ad una richiesta 
da parte della società si sviluppano in tre direzioni: l’analisi qualitativa, l’analisi 
andamentale e l’analisi quantitativa. 
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Vediamoli nel dettaglio, partendo dal caso della società Alfa, concessionaria di 
automobili, attiva dal 2007, che ha saputo ben fronteggiare la crisi del settore di 
appartenenza rispetto ai concorrenti. 
Al fine di una migliore comprensione della situazione patrimoniale e finanziaria della 
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Il risultato della gestione della società, è meglio evidente nel prospetto di conto 
economico, di seguito riportato. 
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COMMENTI ALLA RICHIESTA. 
Illustrazione della proposta. 
I clienti richiedono un mutuo ipotecario di € 650.000, rimborsabile in 13 anni + 2 di 
preammortamento, a SAL con prima tranche all'atto di € 300.000. Importante è 
considerare che la società riceverà un contributo di € 400.000 dalla casa madre, come 
evidente da documentazione presentata e allegata alla pratica. 
Srl che nonostante il settore di appartenenza evidenzia risultanze positive a livello di 
mantenimento fatturati e di liquidità. Operazione finalizzata alla ristrutturazione del 
capannone destinato ad essere adibito a futura sede dell'attività. 
Operazione costruita con due anni di preammortamento per permettere il definitivo 
trasferimento nella nuova sede senza dover gravare l'azienda dell'onere 
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dell'ammortamento e di canoni attualmente pagati nella sede attuale . L'analisi 
istruttoria evidenzia la sostenibilita' degli impegni. Posizione che non evidenzia indici di 
deterioramento. 
In considerazione di quanto esposto fin ora, vista la correttezza e serietà dimostrata 
negli anni dai richiedenti e l’assenza di elementi ostativi, si ritiene di poter presentare la 
pratica per il normale iter di approvazione previsto. 
Trattasi di richiesta di mutuo che nei mesi passati è stata spesso oggetto di trattative tra 
il cliente e la banca, poiché rientrante in un progetto più ampio che prevede la 
realizzazione della nuova concessionaria, resasi necessaria per mantenere gli standard di 
immagine della casa madre. 
Fornisco i valori riguardanti il fabbricato, così come periziati dal tecnico. Il fabbricato 
su cui andremmo ad iscrivere ipoteca fa parte di un complesso espositivo più ampio 
(nato dal coinvolgimento di due capannoni precedentemente separati), per il quale 
necessitano lavori complessivi dell'ordine di euro 1.780.000. I costi di ristrutturazione 
gravanti sulla parte di nostra pertinenza (mq 900 che a fine lavori saranno ampliati a 
950), in termini di iscrizione ipotecaria, ammontano a circa 400.000 euro. 
Il valore attuale ammonta a circa 765.000 (prima tranche di 300k euro pari al 40%). Il 
valore minimo ammonta a circa 712.500 euro; il valore finale potrebbe essere stimato in 
euro 950.000. 
Durante i lavori, l'erogazione a stato avanzamento potra' essere effettuata nell'ordine del 
60% dei costi maturati tempo per tempo ed aggiuntivi rispetto alla rilevazione 
precedente (senza riconsiderare i 625.000 dell'acquisto iniziale). 
 
Individuazione soggetto richiedente/descrizione. 
Concessionaria di un famoso marchio di auto per Pisa e provincia, è attiva dal 2007 e 
guidata dal Signor Verdi che detiene il 35% del capitale sociale. La parte restante 
appartiene per il 20% alla Sig.ra Rossi e per il 45% ad una società immobiliare. Per un 
totale di 100.000€. 
 
Commento su dati di bilancio/dati reddituali. 
Dal bilancio definitivo al 31/12/2014 si evidenzia un aumento del fatturato che passa 
dai 19.018.000 € del 2013 ai 19.530.000 € del 2014, trend positivo confermato anche 
nel provvisorio 2015 dove dovrebbe attestarsi sui 21.800.000 €. 
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Alfa srl negli ultimi 4 anni ha avuto un fatturato in leggero ma costante incremento (da 
18,3 mln, a 19 mln, a 19,5 mln, ai 22 mln del 2015). In relazione ad esso l'incidenza 
dell'indebitamento medio bancario ha avuto scostamenti molto modesti rispetto alla 
percentuale del 10%. (10,15% nel 2015). 
In generale ha fronteggiato la crisi del settore in modo più brillante rispetto a 
concorrenti distributori di altri marchi, sorretto da un prodotto che mantiene un certo 
appeal. Una problematica che ha riguardato la casa madre è stata ben superata con 
politiche aggressive sulla percezione del marchio e di supporto alla rete. 
In questo senso rientra anche il contributo di euro 400.000 di cui Alfa srl beneficerà  per 
il nuovo autosalone. 
Detto questo, il raffronto dei bilanci 2013/2014 (con considerazioni estendibili al 2015, 
vista la stabilita' numerica di tipo contabile), vede un EBITDA mantenersi oltre 200k 
euro ed un EBIT che sfiora 120.000 k euro, in leggero decremento. Gli oneri finanziari 
impattano con interessi bancari per circa 60.000 euro, cui si aggiungono oneri 
straordinari in entrambi gli ultimi esercizi (si passa da perdita di 19k euro a perdita di 
15k euro). 
In questo contesto la variazione del magazzino nel 2014 è minima (riduzione 20k euro 
circa) e configura una rotazione stabile e decisamente corretta in relazione agli standard 
di settore (magazzino 2,3 mln; rotazione nel periodo pari ad 8 volte. valori confermati). 
Il ROI è in regresso dal 3 al 2,7%. L'impatto degli emolumenti di amministratori e 
sindaci ammonta a 129.000 euro nel 2014. 
Esprime un'indipendenza finanziaria molto modesta: 9% con gran parte del valore 
condizionato dalla presenza di riserva per sovrapprezzo azioni (302k su 388k totali di 
patrimonio netto). 
Il rendiconto finanziario (in allegato) relativo all'esercizio 2014 indica un flusso di cassa 
della gestione caratteristica per circa 420k euro, al netto delle variazioni del CCNO che 
apportano liquidita'per oltre 200k euro. 
Gli oneri finanziari/straordinari/fiscali drenano liquidita' per circa 130k euro. Seguono 
investimenti in immobilizzazioni per 80k euro. Il quadro definitivo parla di un surplus 
di liquidita' per 210k circa che alimenta una riduzione del debito bancario a medio 
lungo termine. 
In ultima analisi la societa', sempre piuttosto liquida sul fine anno negli ultimi esercizi, 
al 31/12/2014 vede aumentare le proprie disponibilita' per circa 80k euro, con valore 
finale attestato a 518.000 €. 
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Emerge come il quadro finanziario sia piuttosto fluido. La rata del mutuo in richiesta 
(circa 5.000) e il canone mensile girato a targe (11.000 + iva mese), configurano un 
impatto inferiore (seppur di poco) a quanto la societa' sostiene fino ad oggi quale 
canone d'affitto per la sede che si appresta a lasciare (da conti 2015 euro 207.000 
annui). 
Aggiungiamo che l'impatto delle operazioni bancarie ad oggi a scadenza è il seguente: 
€. 300.000 unicredit (finanziamento bullet scadenza febbraio 2017); €. 300.000 banco 
popolare (rimorso trimestrale con capitale residuo €  114.594, scadenza febbraio 2017; 
€. 700.000 cr firenze, rimborso capitale entro marzo 2019 (dati comunicati dal cliente 
compatibili con centrale rischi). 
Le operazioni a scadenza sono state impostate nei recenti esercizi in alternativa agli 
scoperti cc di cui l'azienda dispone ancora e che sono modestamenti utilizzati per 
ragioni di tasso. Ne deriva che l'azienda potrebbe fronteggiare le scadenze dei fidi 
bancari con la liquidita' di cui dispone sui conti (saldo attivo di un nostro cc euro 
246.000), aggiunta allo spazio per margini disponibili (a marzo 2016 accordato a revoca 
euro 2.050.000 con utilizzi 600k euro), aggiunta all'incasso del contributo per euro 
400.000. 
Si configura una situazione al momento sostenibile. 
 
Consistenza complessiva del patrimonio responsabile. 
I ritorni CR indicano che non sussistono fornitori di garanzie a supporto della S.r.l. 
 
Dati andamentali, relazioni con Ns. banca e sistema. 
Andamentali regolari, dal ritorno della CR vediamo che la società lavora con sette 
istituti bancari, con utilizzo degli affidamenti per €2.386.000 su un totale erogato di 
€5.740.000. 
Il fido CR a scadenza da due milioni di euro riguarda le forniture ed è frutto del 
finanziamento della finanziaria della casa madre. Prevede un ritorno delle forniture 
stesse in 45 giorni rispetto alla consegna. Il pagamento della srl storna l’utilizzo. 
Il fido CR da 2.900 ad una società riguarderebbe un finanziamento già accordato 
precedentemente rispetto a quelli di banca di pisa . Sarebbe un finanziamento per cui è 
stato deciso il non utilizzo in virtù di condizioni economiche migliori dagli istituti 
sostitutivi. 
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6.2.	  Il	  caso	  Beta	  S.r.l.	  Si	  consideri,	  di	  seguito,	  il	  caso	  della	  società	  Beta,	  operante	  nel	  settore	  dei	  sanitari	  che	  sta	  attraversando	  una	  significativa	  crisi	  finanziaria.	  I	   prospetti	  di	   sintesi,	   con	   i	   dati	  più	   significativi,	   riportati	   sono:	  Conto	  Economico	  riclassificato,	  Stato	  Patrimoniale	  riclassificato,	  Rendiconto	  Finanziario,	  una	  analisi	  delle	  componenti	  del	  capitale	  circolante	  e	  una	  serie	  di	  indicatori	  di	  performance.	  
	  
Conto	  economico	  riclassificato.	  
	  	  
Stato	  patrimoniale	  riclassificato.	  
	  
	  Posizione	  finanziaria	  netta	  =	  debiti	  verso	  le	  banche	  a	  breve	  e	  medio	  lungo	  termine	  –cassa	  e	  banche	  attivo	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Alcuni	  indicatori	  di	  performance.	  
	  	  
Statement	  of	  CashFlow.	  
	  	  
Analisi	  delle	  componenti	  del	  capitale	  circolante.	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La	   società	   Beta	   presenta	   un	   risultato	   netto	   positivo,	   ma	   questo	   dato,	   se	  interpretato	  in	  modo	  asistematico,	  potrebbe	  essere	  fuorviante.	  La	  gestione	  caratteristica	  corrente	  distrugge	  liquidità,	  il	  che	  equivale	  a	  dire	  che	  lo	  svolgimento	   dell’attività	   tipica	   genera	   un	   fabbisogno	   di	   finanziamento,	   anziché,	  com’è	   ovviamente	   fisiologico,	   liquidità.	   L’andamento	   negativo	   del	   flusso	   della	  gestione	   caratteristica	   corrente	   viene	   ad	   essere	   compensato	   dai	   movimenti	  dell’area	   dei	   finanziamenti,	   nel	   quadro	   di	   una	   politica	   finanziaria	   chiaramente	  condizionata	  dall’esigenza	  di	  reperire	  liquidità	  anche	  in	  modo	  non	  convenzionale	  e	  non	   strutturale.	   Si	   riscontrano	   dal	   rendiconto	   finanziario	   manovre	   finanziarie	  tipiche	  delle	  aziende	  in	  crisi,	  in	  cui	  l’assoluta	  esigenza	  di	  reperire	  liquidità	  tende	  a	  prevalere	  anche	  rispetto	  alle	  valutazioni	  di	   tipo	  economico	  e	  agli	   sviluppi	  di	   tipo	  strategico.	  Il	   flusso	  della	  gestione	  dei	   finanziamenti	   risulta	  positiva:	  è	  del	   tutto	  normale	  che	  un’azienda	   aumenti	   il	   proprio	   grado	   di	   indebitamento;	   ciò	   che	   risulta	   non	  fisiologico	   ed	   indizio	   di	   un	   potenziale	   squilibrio	   finanziario	   è	   che	   tale	  indebitamento	   serva	   a	   generare	   la	   liquidità	   per	   coprire	   il	   deficit	   di	   cassa	   della	  gestione	  caratteristica.	  E’	  assolutamente	  banale	  ricordare	  che	  quest’area	  non	  può	  essere	   considerata	   quale	   “polmone”	   finanziario	   permanente	   per	   l’azienda,	   visto	  che	  il	  livello	  di	  indebitamento	  non	  può	  continuare	  a	  crescere	  indefinitamente.	  L’analisi	   finanziaria	   rende	   evidente	   che	   la	   gestione	   caratteristica	   (	   la	   quale	   in	  situazioni	   normali	   dovrebbe	   costituire	   il	   polmone	   finanziario	   dell’azienda)	  distrugge	  liquidità,	  generando	  un	  fabbisogno	  rilevante.	  	  Vediamo	  ora	   quale	   potrebbe	   essere	   il	   lavoro	   svolto	   da	   un	   analista	   bancario,	   e	   le	  relative	  riflessioni	  in	  merito	  ad	  una	  richiesta	  da	  parte	  della	  società.	  	  
Analisi	   qualitativa:	   la	   società	   è	   cliente	   storico	  della	   nostra	  Banca,	   e	   la	   richiesta	  avanzata	  al	  nostro	  Istituto	  riguarda	  un	  ampiamento	  Fidi,	  da	  600.000€	  a	  800.000€	  di	   Anticipo	   Fatture.	   I	   clienti	   della	   società	   sono	   per	   il	   20%	   dei	   privati,	   e	   per	   il	  restante	   80%	   costituti	   dal	   mercato	   dell’ingrosso.	   L’imprenditore	   dimostra	   poca	  attitudine	  al	  cambiamento,	  forse	  dovuto	  al	  fatto	  che	  l’azienda	  non	  ha	  competitors	  nel	  territorio.	  
Analisi	   andamentale:	   dalla	   centrale	   rischi	   emerge	   il	   suo	   rapporto	   con	   altri	   9	  istituti	  di	  credito.	  Ha	  due	  mutui,	  per	  gli	   showrooms	  (	  uno	  di	  esposizione	  e	   l’altro	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come	  magazzino),	   e	   paga	   con	   regolarità	   le	   rate.	   Il	   Rating	   (	   che	   sostanzialmente	  indica	   quale	   è	   la	   probabilità	   di	   default	   dell’azienda	   nei	   successivi	   12	   mesi)	  migliora,	   in	   presenza	   di	   un	   fatturato	   che	   cresce	   e	   dinanzi	   agli	   indici	   di	  performances	   che	   migliorano	   (	   gli	   indici	   di	   liquidità	   migliorano	   perché	  aumentando	  i	  crediti,	  aumenta	  l’attivo	  a	  breve).	  Dall’analisi	  quantitativa,	  l’azienda	  risulta	  essere	  in	  equilibrio	  economico	  ma	  non	  in	   equilibrio	   finanziario	   e	   patrimoniale,	   ed	   è	   importante	   ricordare	   che	   l’utile	   è	  condizione	   necessaria	   ma	   non	   sufficiente	   a	   produrre	   liquidità.	   Il	   non	   equilibrio	  patrimoniale	  è	  evidente	  dal	   fatto	   che	   la	  posizione	   finanziaria	  netta	   risulta	  essere	  un	  multiplo	  del	  patrimonio	  netto,	  inoltre	  la	  capacità	  potenziale	  di	  rimborso	  a	  breve	  (	  debiti	  a	  breve/MOL)	  è	  maggiore	  di	  8,	  quindi	  in	  8	  anni	  rientrerebbe	  del	  breve.	  L’analisi	  economica	  evidenzia	  come	  si	  tratti	  di	  un’azienda	  che	  presenta	  un	  trend	  di	  crescita	   positiva	   del	   fatturato	   che	   passa	   da	   24.011	   mln	   a	   29.577	   mln.	   Questa	  azienda	  non	  ha	  mai	  chiuso	  in	  perdita	  nella	  sua	  storia	  passata,	  ha	  sempre	  utili	  con	  risultato	  operativo	  che	  permette	  la	  copertura	  degli	  oneri	  finanziari	  e	  delle	  imposte.	  Inoltre	   l’aumento	   dei	   costi	   di	   forniture,	   sono	   ribaltati	   di	   pari	   importo	   sul	   cliente	  finale,	  permettendo	  all’azienda	  di	  avere	  un	  GROSS	  PROFIT	  del	  22.6%.	  L’azienda	  ha	  CAPACITA’	  DI	  REDDITO.	  Analisi	  finanziaria:	  l’azienda	  ha	  un	  problema	  finanziario,	  e	  lo	  si	  vede	  dal	  rendiconto	  finanziario.	   Il	   flusso	  di	   cassa	  della	  gestione	  complessiva	  è	   -­‐1.693	  mln	  nel	  2004	  (i	  pagamenti	   superano	   gli	   incassi	   di	   questo	   importo),	   che	   unitamente	   agli	  investimenti	   genera	   un	   fabbisogno	   finanziario	   di	   2.257	   mln,	   e	   questo	   è	   il	   suo	  problema	   finanziario.	   E	   la	   soluzione	   a	   questo	   problema	   di	   liquidità	   può	   essere	  risolto	   o	   tramite	   apporto	   del	   titolare,	   o	   con	   aumento	   dei	   debiti	   bancari,	  migliorando	   così	   il	   circolante.	   Da	   un’attenta	   visione,	   l’incremento	  dell’indebitamento	   a	   breve	   è	   superiore	   al	   fabbisogno	   finanziario,	   perché	   non	  producendo	   liquidità,	   c’è	   la	   necessità	   di	   pagare	   le	   rate,	   che	   saranno	   coperte	  dall’indebitamento	  a	  breve	  (evidente	  abuso	  creditizio).	  L’azienda	  ha	  un	  fabbisogno	  finanziario	  protratto	  ormai	  da	  20	  anni.	  Da	   questo	   esempio,	   è	   evidente	   l’effetto	   spugna	   del	   circolante	   che	   drena	   tutta	   la	  liquidità	   operativa.	   Il	   problema	   sta	   in	   un’espansione	   “patologica”,	   eccessiva	   ed	  anomala	  del	  circolante,	  vale	  a	  dire	  in	  un	  aumento	  dei	  crediti	  più	  che	  proporzionale	  rispetto	  alla	  crescita	  del	  fatturato:	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𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖  𝑣𝑠  𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖𝑓𝑎𝑡𝑡𝑢𝑟𝑎𝑡𝑜 	  	  se	   la	  crescita	  è	  sana	  (	  cresci	  mantenendo	   le	  stesse	  politiche	  commerciali),	  questo	  rapporto	  rimane	  costante.	  In	   questo	   caso,	   però,	   la	   crescita	   è	   stata	   ottenuta	   attraverso	   una	   politica	  commerciale	  aggressiva,	  risultata	  fallimentare:	  la	  crescita	  del	  fatturato	  è	  dovuta	  ad	  un	  aumento	  delle	  vendite,	  effettuate	  prestando	  lunghe	  dilazioni	  ai	  clienti.	  Quindi,	  vi	  è	   stato	   un	   evidente	   allungamento	   del	   ciclo	   monetario,	   in	   seguito	   a	   maggiori	  dilazioni	  concesse	  ai	  clienti	  e	  a	  problemi	  di	  solvibilità	  degli	  stessi.	  Ricordando	   che	   il	   C.C.N.O.	   rappresenta	   una	   delle	   principali	   cause	   di	   fabbisogno	  finanziario,	  l’azienda	  presenta	  un	  forte	  disallineamento	  tra	  l’andamento	  economico	  e	   l’andamento	   finanziario:	   di	   fatto	   l’azienda	   ottiene	   utili	   finanziandosi	   con	   le	  banche	   e	   operando	   con	   politiche	   di	   bilancio,	   come	   evidente	   dinanzi	   ad	   una	  situazione	  di	  imprudenza	  dovuta	  alla	  mancanza	  di	  svalutazione	  dei	  crediti.	  Di	   fronte	   ad	   una	  mancanza	   di	   garanzie	   per	   la	   Banca	   (trattandosi	   di	   una	   società	  commerciale	  il	  loro	  attivo	  è	  quasi	  interamente	  composto	  da	  circolante,	  ed	  inoltre	  il	  patrimonio	  netto	   risulta	   essere	   relativamente	  basso),	   la	   richiesta	  della	   società	  di	  un	   aumento	  di	   anticipo	   fatture	   in	   seguito	   all’aumento	  dei	   crediti	   non	  può	  essere	  valutata	  positivamente,	  ma	  sarebbe	  opportuno	  avviare	  un	  piano	  di	  rientro,	  ovvero:	  l’istituto	  di	  credito,	  a	  causa	  della	  sopravvenuta	  mancanza	  di	  fiducia	  nella	  solvibilità	  dell’azienda,	   dovrebbe	   revocare	   integralmente	   l’affidamento	   concesso	   e	   chiedere	  l’immediata	   restituzione	   delle	   somme	   risultanti	   dal	   saldo	   debitorio	   del	   conto	  corrente	  affidato,	  prospettando	  al	  cliente,	  nell’ipotesi	  di	  omesso	  versamento	  delle	  somme	  risultanti	  a	  debito,	  il	  passaggio	  a	  sofferenza	  della	  posizione,	  la	  segnalazione	  alla	   Centrale	   dei	   Rischi	   della	   Banca	   d’Italia,	   la	   richiesta	   di	   decreti	   ingiuntivi	   e	  l’inizio	  di	  azioni	  esecutive	  mobiliari	  ed	   immobiliari	  che,	  nell’ipotesi	   in	  cui	  restino	  infruttuose,	   aprono	   di	   la	   strada	   a	   possibili	   istanze	   di	   fallimento	   e	   procedure	  concorsuali.	  	  Di	   fatto,	   l’azienda	  è	   fallita	  nel	  2010	  con	  oltre	  30	  milioni	  di	  euro	  di	  debiti	  verso	   le	  banche,	  con	  tutti	  i	  crediti	  inesigibili	  di	  aziende	  fallite.	  Ma	  da	  dove	  era	  evidente	  che	  la	   società	   fosse	   in	   perdita	   potenziale?	   Dal	   fatto	   che	   se	   un’azienda	   non	   produce	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CONCLUSIONI.	  
Lo scopo del presente lavoro è quello di esaminare un insieme di strumenti di analisi 
economico-finanziaria, attraverso i quali l’analista bancario è in grado di definire il 
merito creditizio di un’azienda richiedente il credito, cioè la capacità dell’azienda di 
rimborsare i propri prestiti nel medio e lungo termine, e quindi di generare attraverso la 
gestione corrente, oltre che reddito, LIQUIDITA’. 
Durante la mia esperienza alla Banca di Pisa e Fornacette, ho avuto modo di 
comprendere l’importanza di definire accuratamente il merito creditizio, che dipende da 
vari parametri tra i quali il livello di indebitamento del soggetto e i flussi di cassa. 
E lo strumento che più di ogni altro è in grado di comprendere le determinanti 
dell’equilibrio finanziario è il rendiconto finanziario. 
Sintetizzando al massimo l’approccio delle Banche dinanzi ad una richiesta di 
finanziamento, occorre dare risposta a tre macro quesiti: chi ho di fronte, perché lo 
chiede, come intende restituirlo. 
In seguito ad una richiesta da parte della società, l’analista bancario dovrà sviluppare il 
suo lavoro lungo tre direzioni: l’analisi qualitativa (con inquadramento del soggetto 
richiedente), l’analisi andamentale ( interrogando la Centrale rischi), e l’analisi 
quantitativa (partendo dai dati di bilancio sino alla valutazione delle performance 
gestionali, utilizzando in maniera congiunta dati  contabili e dati provenienti dai mercati 
finanziari). 
La scelta dei due casi aziendali nello specifico, hanno come ratio quella di evidenziare 
l’importante ruolo che nella prassi aziendale ricopre il capitale circolante netto 
operativo, il quale rappresenta una delle principali determinanti del fabbisogno 
finanziario. Ho scelto, così, la definizione di “effetto spugna” per meglio comprendere 
come al suo aumento, questo assorbe liquidità, al contrario tutte le volte che diminuisce 
la genera. 
Infatti, in uno dei due casi riportati, è evidente l’aumento del capitale circolante netto 
operativo non proporzionale (il rapporto tra i crediti verso clienti e il fatturato non è 
costante). Nel caso in questione, si è di fronte ad una espansione patologica in seguito 
ad una politica commerciale aggressiva con aumento delle vendite, effettuata prestando 
lunghe dilazioni ai clienti: allungamento del ciclo monetario e problemi di solvibilità 
dei clienti. Questa situazione impone all’analista finanziario, di fronte ad una richiesta 
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da parte del cliente (come ad esempio la richiesta di ampiamento fidi per anticipo 
fatture), di avviare un piano di rientro. 
Questa esperienza mi ha dato la possibilità di crescere sia dal lato umano che sotto 
l’aspetto professionale, dandomi così quelle nozioni per le quali ho intrapreso la carriera 
Universitaria presso il dipartimento di Economia e Management di Pisa. 
La Banca di Pisa e Fornacette, solida realtà locale, mi ha dato la possibilità di mettere in 
pratica quanto mi è stato trasmesso durante i miei studi, e di svolgere una importante 
esperienza di lavoro, con persone preparate e sempre disponibili, su quelle tematiche 
che più mi affascinano. 
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